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ΠΡΟΛΟΓΟΣ 
 
 Το θέµα της παρούσας διπλωµατικής εργασίας, «Επιτόκια χορηγήσεων 
στον ελληνικό τραπεζικό χώρο», επιλέχθηκε µέσα από το ευρύ και πολύ 
ενδιαφέρον τοµέα της τραπεζικής, µε σκοπό να βοηθήσει στη διερεύνηση και 
στην ερµηνεία των τάσεων που έχουν αναπτυχθεί στον ελληνικό τραπεζικό 
τοµέα, όσον αφορά την διαµόρφωση των επιτοκίων χορηγήσεων τις δεκαετίες 
1975-2005. Το περιεχόµενό της είναι αποτέλεσµα βιβλιογραφικής έρευνας όσο 
και πρακτικής εφαρµογής, µε χρήση του οικονοµετρικού προγράµµατος         
E-Views. 
Συγγράφηκε από τη φοιτήτρια Παπαγερά Θεοδοσία, κάτω από την 
καθοδήγηση του επιβλέπoντα καθηγητή κυρίου Βαρελά Ερωτόκριτου, στα 
πλαίσια του ∆ιατµηµατικού Μεταπτυχιακού Προγράµµατος στην Οικονοµική 
Επιστήµη του Πανεπιστηµίου Μακεδονίας. Η συγγραφή της ήρθε να 
ολοκληρώσει έναν κύκλο σπουδών στην οικονοµική επιστήµη και να οδηγήσει 
στην απόκτηση του αντίστοιχου µεταπτυχιακού διπλώµατος. 
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ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
Αποτελεί γενικά παραδεκτή αρχή ότι η ασκούµενη, µέσω του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος, πολιτική και ο βαθµός ανάπτυξης του ίδιου 
του πιστωτικού συστήµατος, επηρεάζουν καθοριστικά την κατανοµή και το 
κόστος των πιστώσεων και κεφαλαίων ανάµεσα στους διάφορους τοµείς της 
οικονοµίας. Πιο συγκεκριµένα, οι εµπορικές τράπεζες προσελκύουν 
καταθέσεις δηµιουργώντας ένα σύνολο υποχρεώσεων και χρηµατοδοτούν 
ελλειµµατικές οικονοµικές µονάδες, δηµιουργώντας απόθεµα απαιτήσεων. 
Αυτό το είδος διαµεσολάβησης είναι πολύ σηµαντικό καθώς περιορίζει 
χρονικές υστερήσεις και διαφορές µεταξύ των όρων που είναι διατεθειµένοι να 
δεχθούν οι καταθέτες και αυτών που αναζητούν οι επιχειρηµατίες επενδυτές. 
Επιπρόσθετα, η ανταπόκριση των τραπεζών στα διάφορα κυβερνητικά µέτρα 
αναπόφευκτα επηρεάζει την οικονοµία. Γενικότερα, τόσο η θεωρία όσο και οι 
εµπειρικές µελέτες συγκλίνουν στην εκτίµηση ότι η ευρωστία και η εύρυθµη 
λειτουργία του τραπεζικού τοµέα αποτελούν προϋποθέσεις για την υγιή 
ανάπτυξη της οικονοµίας και την αποτελεσµατική κατανοµή των οικονοµικών 
πόρων. 
Τις τελευταίες δεκαετίες, και στα πλαίσια της παγκοσµιοποίησης της 
οικονοµίας, σηµειώθηκαν σηµαντικές αλλαγές στις αγορές χρήµατος και 
κεφαλαίων, µε σηµαντικότερες την απελευθέρωση της κίνησης κεφαλαίων και 
την ενοποίηση των χρηµατοπιστωτικών αγορών. Ιδιαίτερα στον χώρο της 
Ευρωπαϊκής Ένωσης, οι τράπεζες αντιµετωπίζουν µια σειρά από προκλήσεις 
και αλλαγές που δηµιουργούν ιδιαίτερα έντονες ανταγωνιστικές συνθήκες. 
Έτσι και το ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα τις τελευταίες 
δεκαετίες χαρακτηρίζεται από µία σειρά δοµικών µεταβολών οι οποίες 
οδήγησαν σε πλήρη αλλαγή των χαρακτηριστικών και της φυσιογνωµίας του. 
Πιο συγκεκριµένα, µέσα στα πλαίσια της εναρµόνισης µε τα διεθνή και 
ευρωπαϊκά πρότυπα, τα τελευταία χρόνια στην Ελλάδα αυξήθηκε ο αριθµός 
των ελληνικών και ξένων τραπεζών που δραστηριοποιούνται στην Ελλάδα, 
µεγεθύνθηκαν οι ήδη υπάρχουσες µέσω συγχωνεύσεων και εξαγορών, 
διευρύνθηκαν οι τραπεζικές δραστηριότητες σε νέους τοµείς και έχουν 
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αναπτυχθεί νέα χρηµατοοικονοµικά προϊόντα και υπηρεσίες. Από την άλλη, 
αναπτύχθηκαν σηµαντικά οι αγορές χρήµατος και κεφαλαίου και οι ελληνικές 
τράπεζες διεθνοποιήθηκαν µε την διείσδυσή τους σε ξένες αγορές και κυρίως 
σε χώρες εγκατάστασης ελληνικών εµπορικών και βιοµηχανικών µονάδων, 
δηλαδή σε γειτονικές χώρες της Βαλκανικής και Παρευξείνιες χώρες. 
Με εφαλτήριο αυτές τις µεταβολές που συντελέστηκαν στον ελληνικό 
τραπεζικό χώρο, στην παρούσα εργασία µελετάται πώς επηρεάστηκαν 
αντίστοιχα οι κύριες τραπεζικές υπηρεσίες διαµεσολάβησης που είναι η 
παροχή πιστωτικών υπηρεσιών και η προσέλκυση καταθέσεων, κατά το 
χρονικό διάστηµα 1975-2005.  
Πιο συγκεκριµένα, στο πρώτο µέρος γίνεται µία σύντοµη ιστορική 
αναδροµή στην εξέλιξη του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, έτσι ώστε να 
µπορέσουν στην συνέχεια να παρουσιαστούν οι µεταβολές στην οργάνωση και 
λειτουργία του κατά τη διάρκεια της περιόδου που µελετάµε, µε κυριότερο 
χαρακτηριστικό τη δραστική µείωση της διοικητικής παρέµβασης του κράτους 
στον τρόπο λειτουργίας των τραπεζών γενικότερα και στον καθορισµό των 
επιτοκίων χορηγήσεων ειδικότερα, και µε κοµβικό σηµείο την είσοδο της 
χώρας στην ζώνη του ευρώ. Επίσης, εξετάζονται οι παράγοντες που συντελούν 
στη διαµόρφωση των επιτοκίων χορηγήσεων. 
Στην συνέχεια αναλύεται ο τρόπος µε τον οποίο µία αντιπροσωπευτική 
εµπορική τράπεζα µεγιστοποιεί το κέρδος της, έτσι ώστε να κατανοήσουµε τη 
σηµασία του ύψους των επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων και τη σχέση 
µεταξύ που υπάρχει µεταξύ τους. Για τον ίδιο λόγο γίνεται αναφορά και στο 
περιθώριο επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων (ecart) στον ελληνικό 
τραπεζικό τοµέα. 
Το δεύτερο µέρος αποτελεί το εµπειρικό µέρος της εργασίας, στο οποίο 
αρχικά γίνεται µία σύντοµη αναφορά στην οικονοµετρική µεθοδολογία που 
χρησιµοποιείται και στην σύνθεση των στοιχείων που χρησιµοποιήθηκαν στην 
εµπειρική έρευνα. Το πρώτο σκέλος της εµπειρικής διερεύνησης αφορά την 
προσπάθεια εκτίµησης της σχέσης των προθεσµιακών καταθέσεων µε το 
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επιτόκιο καταθέσεων προθεσµίας και των χορηγήσεων µε το αντίστοιχο 
επιτόκιο.  
Για την επεξεργασία των δεδοµένων χρησιµοποιούµε το οικονοµετρικό 
πρόγραµµα E-Views το οποίο µας προσφέρει την πολυτέλεια να συλλέγουµε, 
υπολογίζουµε και παρουσιάζουµε γραφικές παραστάσεις χρήσιµες για την 
επιχειρηµατολογία µας γρήγορα και αξιόπιστα. Οι σειρές τις οποίες µελετάµε 
είναι οι χορηγήσεις, οι καταθέσεις προθεσµίας, το εισόδηµα και το επιτόκιο 
χορηγήσεων και προθεσµιακών καταθέσεων για την περίοδο 1975–2005. Οι 
παρατηρήσεις της δειγµατοληψίας είναι µηνιαίες, έτσι ώστε να 
αποκρυσταλλωθεί όσο το δυνατόν ρεαλιστικότερα η πορεία των σειρών αυτών. 
Στο τέλος παρουσιάζονται τα αποτελέσµατα από τις εκτιµήσεις και η 
οικονοµική ερµηνεία που µπορεί να δοθεί σε αυτά. 
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ΜΕΡΟΣ ΠΡΩΤΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ I: ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ ΤΩΝ ΕΠΙ∆ΡΑΣΕΩΝ ΠΟΥ 
ΠΡΟΣ∆ΙΟΡΙΖΟΥΝ ΤΟ ΥΨΟΣ ΤΩΝ ΕΠΙΤΟΚΙΩΝ ΧΟΡΗΓΗΣΕΩΝ 
 
α. Η ιστορική εξέλιξη του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος. 
 
Η ιστορία των ελληνικών τραπεζών ξεκινάει το 1828 µε την ίδρυση της 
Εθνικής Χρηµατιστηριακής Τράπεζας, η οποία είχε την ευθύνη της έκδοσης 
εντόκων γραµµατίων και οµολογιακών δανείων του δηµοσίου. Η τράπεζα αυτή 
έκλεισε το 1834. Το 1841 ιδρύεται η Εθνική Τράπεζα της Ελλάδος που την 
εποχή εκείνη ήταν ιδιωτική µε συµµετοχή και ξένων κεφαλαιούχων, όπως οι 
Rothchild. Πρώτος ιδιοκτήτης ήταν ο Γεώργιος Σταύρος. Στην Εθνική 
Τράπεζα της Ελλάδος δόθηκε το εκδοτικό προνόµιο (αλλά όχι και το 
µονοπώλιο), δηλαδή το δικαίωµα έκδοσης τραπεζογραµµατίων και από το 
1897 και µετά ασκούσε ουσιαστικά και τη συναλλαγµατική πολιτική. Η 
Εθνική Τράπεζα είναι σήµερα η µεγαλύτερη ελληνική τράπεζα αλλά το µερίδιο 
που κατέχει στην αγορά και οι σχέσεις της µε το κράτος δηµιουργούν 
πολλαπλές στρεβλώσεις στην τραπεζική αγορά
1
.  
Άλλες τράπεζες που ιδρύθηκαν περίπου εκείνη την εποχή είναι η Ιονική, 
η Κρήτης και η Προνοµιούχος Ηπειροθεσσαλική του εθνικού ευεργέτη          
Α. Συγγρού. Οι δύο τελευταίες τράπεζες συγχωνεύθηκαν µε την Εθνική 
Τράπεζα στις αρχές του αιώνα. Σηµειώνεται ότι η Τράπεζα Κρήτης 
επανασυστάθηκε κατά τη δεκαετία του 1960. Η Εθνική Τράπεζα απέκτησε το 
1920 το µονοπώλιο της έκδοσης τραπεζογραµµατίων. 
 Μετά τη Μικρασιατική καταστροφή η ελληνική κυβέρνηση βρέθηκε σε 
αδυναµία να πάρει δάνειο από το εξωτερικό για την αποκατάσταση των 
προσφύγων. Έτσι, κατόπιν συµφωνίας (ορθότερα διαταγής) µε την Κοινωνία 
των Εθνών που εγγυήθηκε τα ελληνικά δάνεια, ιδρύθηκε το 1928 η Τράπεζα 
της Ελλάδος ως αµιγώς κεντρική τράπεζα µε µονοπώλιο στην έκδοση 
τραπεζογραµµατίων. Ταυτόχρονα η δραχµή εντάχθηκε στη ζώνη της αγγλικής 
                                                 
1
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λίρας. Επιπρόσθετα, στην Τράπεζα της Ελλάδος ανατέθηκε η άσκηση της 
συναλλαγµατικής πολιτικής, οι ταµειακές δοσοληψίες του ∆ηµοσίου και των 
κρατικών επιχειρήσεων, καθώς και η έκδοση δανειακών τίτλων του δηµοσίου.  
Εξάλλου, η Τράπεζα της Ελλάδος (ή η Νοµισµατική Επιτροπή για ένα 
σηµαντικό χρονικό διάστηµα στο παρελθόν) έχει την ευθύνη του ελέγχου των 
τραπεζών. 
 Για πολλά χρόνια δε σηµειώθηκαν µεγάλες αλλαγές στο ελληνικό 
τραπεζικό σύστηµα, εκτός βέβαια από την ίδρυση ειδικών χρηµατοδοτικών 
οργανισµών, όπως είναι η Αγροτική Τράπεζα, η ΕΤΒΑ κ.λπ. Το κράτος µε 
διάφορες διοικητικές ρυθµίσεις προσπαθούσε να στρέψει τα δανειακά 
κεφάλαια σε συγκεκριµένους τοµείς της οικονοµίας για χρηµατοδότηση 
επενδύσεων, οι οποίες στην καλύτερη περίπτωση είχαν ελάχιστη απόδοση. 
Εξάλλου, τα ετήσια επιτόκια καταθέσεων που προσδιορίζονταν διοικητικώς 
ήταν για µεγάλο χρονικό διάστηµα χαµηλότερα από τον ετήσιο πληθωρισµό. 
Έτσι, οι αποταµιευτές προτιµούσαν να τοποθετήσουν τις αποταµιεύσεις  τους 
στις δυο πλέον αντιπαραγωγικές επενδύσεις, δηλαδή το χρυσό και την 
κατοικία. 
 Από το 1982 (πόρισµα επιτροπής Χαρισόπουλου) και κυρίως από το 
1987 (πόρισµα επιτροπής Καρατζά) αρχίζει µια ταχύτατη απελευθέρωση του 
ελληνικού τραπεζικού συστήµατος και προσαρµογή του στα κοινοτικά 
δεδοµένα. Συγκεκριµένα, σήµερα τα επιτόκια καταθέσεων και χορηγήσεων 
καθορίζονται σε µεγάλο βαθµό από τις δυνάµεις της αγοράς, αυξάνεται ο 
ανταγωνισµός µεταξύ των τραπεζών µε την ίδρυση πολλών νέων τραπεζών και 
την προωθούµενη ιδιωτικοποίηση άλλων και επιτυγχάνεται µια σχετική 
αυτονοµία της Τράπεζας της Ελλάδος από την πολιτική εξουσία, που 
πρόσφατα κατοχυρώθηκε και νοµοθετικά σύµφωνα µε τις συµφωνίες του 
Maastricht για την Ευρωπαϊκή Οικονοµική και Νοµισµατική Ολοκλήρωση. 
Επιπρόσθετα, το Ελληνικό ∆ηµόσιο χρησιµοποιεί και την (εξωτραπεζική) 
κεφαλαιαγορά προσφέροντας τίτλους, όπως είναι τα έντοκα γραµµάτια, τα 
οµόλογα µε ρήτρα ECU κ.λπ. Χωρίς αµφιβολία µέσα στα επόµενα χρόνια θα 
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πραγµατοποιηθούν κι άλλες και ίσως σηµαντικότερες  θεσµικές αλλαγές στο 
ελληνικό τραπεζικό σύστηµα. 
 
β. Η σταδιακή άρση των διοικητικών περιορισµών στην τραπεζική αγορά 
και οι µεταβολές των επιτοκίων µετά από την ένταξη της Ελλάδας στην 
Ευρωπαϊκή Ένωση. 
 
Τον Ιούνιο του 1980 η Νοµισµατική Επιτροπή της Τράπεζας της 
Ελλάδος µε την απόφασή της υπ’αριθµό 275, που στη συνέχεια εγκρίθηκε από 
το Υπουργικό Συµβούλιο (ΠΥΣ 132/1980), καθόρισε για τελευταία φορά τα 
τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων. Με την απόφαση αυτή ορίστηκαν µε 
ακρίβεια τα επιτόκια όλων των µορφών χορηγήσεων  του τραπεζικού 
συστήµατος, όπως ακριβώς γινόταν ήδη από το 1948 κατά εφαρµογή των 
σχετικών διατάξεων του Ν∆ 588/48. Έτσι οι τράπεζες στην πράξη απλά 
εφάρµοζαν τα προκαθορισµένα επιτόκια και οι πελάτες τους απλά τα 
αποδέχονταν, χωρίς καµία ουσιαστική δυνατότητα διαφοροποίησης. 
Ο καθορισµός των επιτοκίων χορηγήσεων κατά τον τρόπο αυτό ίσχυσε 
µέχρι το 1987, οπότε τα ανώτατα όρια επιτοκίων καταργήθηκαν και 
αντικαταστάθηκαν µε ελάχιστα όρια (Π∆/ΤΕ 1087/26.6.87), πέραν των οποίων 
οι τράπεζες ήταν ελεύθερες να καθορίσουν τα επιτόκια των δανειακών τους 
συµβάσεων κατά περίπτωση ή κατά κατηγορία χορηγήσεων
2
. Το αποτέλεσµα 
σειράς µέτρων που έλαβε η Τράπεζα της Ελλάδος ήταν να περιοριστούν τα 
διοικητικά καθοριζόµενα επιτόκια σε λίγες µόνο κατηγορίες τραπεζικών 
χορηγήσεων και καταθέσεων, κυρίως στο επιτόκιο των καταθέσεων 
ταµιευτηρίου, στα ειδικά επιτόκια των χορηγήσεων προς µεταποιητικές 
επιχειρήσεις µικρού και µεσαίου µεγέθους και στα επιτόκια ορισµένων 
προγραµµάτων κοινωνικής κατοικίας. Ειδικότερα, στην περίπτωση των 
εµπορικών τραπεζών, τα επιτόκια καθορίζονταν πια ελεύθερα σε ποσοστό 
πάνω από 80% των συνολικών χορηγήσεών τους προς τον ιδιωτικό τοµέα, ενώ 
στην περίπτωση των επενδυτικών τραπεζών τα ελεύθερα καθοριζόµενα 
επιτόκια κάλυπταν το 100% των χορηγήσεών τους. Σχετικά µε τα επιτόκια της 
                                                 
2
 Μούργελας, «Τραπεζικά επιτόκια από τον διοικητικό καθορισµό στον δικαστηριακό;», ∆ελτίο 
Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών (2003) 61 
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ΑΤΕ, για ένα µέρος των χορηγήσεών της τα επιτόκια απελευθερώθηκαν, ενώ 
για τις κύριες κατηγορίες των χορηγήσεών της ίσχυαν κατώτατα επιτόκια. 
Τέλος, στην περίπτωση των κτηµατικών τραπεζών, εκτός από τη 
χρηµατοδότηση ορισµένων προγραµµάτων κοινωνικής κατοικίας, για τα οποία 
τα επιτόκια εξακολούθησαν να είναι διοικητικά καθοριζόµενα, παρασχέθηκε η 
ευχέρεια, όπως και στις εµπορικές τράπεζες, να χορηγούν στεγαστικά δάνεια 
µε ελεύθερα διαπραγµατεύσιµο επιτόκιο.   
Από το τέλος Νοεµβρίου 1987, η απελευθέρωση των επιτοκίων 
επεκτάθηκε στις µακροπρόθεσµες χορηγήσεις των πιστωτικών ιδρυµάτων για 
τη χρηµατοδότηση επενδύσεων στη µεταποίηση και στον τουρισµό, όπως και 
της κατασκευής και της επισκευής πλοίων. Τα επιτόκια των δανείων αυτών 
µπορούσαν να είναι σταθερά ή µεταβλητά. Ορισµένες τράπεζες άρχισαν να 
προσφέρουν στις σχετικές πιστώσεις µεταβλητά επιτόκια, γεγονός που 
περιόριζε τους κινδύνους των τραπεζών και συγχρόνως διασφάλιζε τις 
επιχειρήσεις σε περίοδο αποκλιµάκωσης του πληθωρισµού. Στο τέλος δε του 
ίδιου έτους παρασχέθηκε στις τράπεζες το δικαίωµα ελεύθερου, χωρίς όρια, 
καθορισµού των επιτοκίων των δανείων που προορίζονταν για τη 
χρηµατοδότηση παγίων εγκαταστάσεων (Π∆/ΤΕ 1183/27.11.87), ενώ από το 
1994 καταργήθηκαν όλα τα ελάχιστα όρια που µέχρι τότε ίσχυαν (Π∆/ΤΕ 
2326/4.8.94). 
Σχετικά µε τα επιτόκια των τραπεζικών καταθέσεων, το πρώτο βήµα για 
την απελευθέρωσή τους έγινε στο τέλος Μαρτίου 1987 µε την καθιέρωση 
προθεσµιακών καταθέσεων διάρκειας εφτά έως ενενήντα ηµερών µε ελεύθερα 
διαπραγµατεύσιµο επιτόκιο. Ακολούθως, στο τέλος του Ιουνίου 1987 
καθιερώθηκαν οι προθεσµιακές καταθέσεις έναντι τίτλων (certificates of 
deposit) µε διάρκεια τριών έως δεκαοχτώ µηνών µε ελεύθερα 
διαπραγµατεύσιµο επιτόκιο. Το τελευταίο δεκαήµερο του Νοεµβρίου 1987 
επετράπη στα πιστωτικά ιδρύµατα να καθορίζουν ελεύθερα το επιτόκιο των 
λοιπών κατηγοριών προθεσµιακών καταθέσεων µε διάρκεια τριών µηνών και 
άνω και το επιτόκιο και το χρόνο προειδοποίησης των καταθέσεων υπό 
προειδοποίηση, Συγχρόνως αποφασίστηκε ότι τα επιτόκια και οι λοιποί όροι 
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των τραπεζικών οµολόγων θα καθορίζονται ελεύθερα από τα πιστωτικά 
ιδρύµατα που επιτρέπεται να τα εκδίδουν. Σηµειώνεται ότι, από το τέλος 
Ιουνίου, το ∆ηµόσιο καθόρισε τα επιτόκια των εντόκων γραµµατίων σε 
επίπεδα κατά τι υψηλότερα από τα επιτόκια των τραπεζικών καταθέσεων 
αντίστοιχης διάρκειας. 
Έτσι από τον ακριβή διοικητικό καθορισµό των τραπεζικών επιτοκίων 
χορηγήσεων, περάσαµε από το 1987 στον διοικητικό καθορισµό ελάχιστων 
ορίων επιτοκίων, τα οποία µε τη σειρά τους σταδιακά καταργήθηκαν. Οι 
τράπεζες συνεπώς κλήθηκαν να λειτουργήσουν και να διαµορφώνουν πλέον τα 
επιτόκιά τους στο πλαίσιο και µε τους κανόνες της ανοικτής αγοράς και του 
ελεύθερου ανταγωνισµού. Επειδή η αλλαγή αυτή ήταν πράγµατι πολύ 
σηµαντική για το ελληνικό τραπεζικό σύστηµα και επειδή ο ανταγωνισµός 
µεταξύ των τραπεζών στα πρώτα βήµατά τους στο νέο περιβάλλον θα 
µπορούσε να οδηγήσει τις τράπεζες σε µειώσεις επιτοκίων ασύµβατες τόσο µε 
τις συνθήκες τις οικονοµίας, όσο και µε την ασκούµενη οικονοµική πολιτική, η 
Τράπεζα της Ελλάδος επέλεξε την κατά τα παραπάνω σταδιακή απελευθέρωση 
της τραπεζικής αγοράς.  
Η επιλογή αυτή αποδείχθηκε σοφή εφόσον η µετάβαση έγινε οµαλά και 
χωρίς κλυδωνισµούς στο τραπεζικό σύστηµα και στην οικονοµία της χώρας, 
ενώ συγχρόνως δηµιουργήθηκαν οι προϋποθέσεις ανάπτυξης και εδραίωσης 
ουσιαστικού ανταγωνισµού µεταξύ των τραπεζών. Οι τράπεζες άρχισαν να 
προσφέρουν ολοένα και περισσότερα προϊόντα µε ολοένα χαµηλότερα 
επιτόκια, µε σκοπό την αύξηση ή και διατήρηση του µεριδίου της αγοράς τους, 
προς όφελος και των καταναλωτών-πελατών τους
3
.  
Πράγµατι, το πολύπλοκο πλέγµα ρυθµίσεων και κανόνων που καθόριζε 
τη δοµή και τη λειτουργία του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος πριν τη 
δεκαετία του 1990, δηµιουργούσε ένα πλαίσιο αποµόνωσης και ένα καθεστώς 
αποστασιοποίησης από την ευρωπαϊκή πραγµατικότητα. Με δεδοµένο µάλιστα 
ότι οι ελληνικές τράπεζες τελούσαν σε µεγάλο βαθµό υπό την ιδιοκτησία ή τον 
έλεγχο του κράτους και επιτελούσαν µε συνέπεια τον ρόλο που οι κυβερνήσεις 
                                                 
3
αυτ. 61 
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όριζαν, ενώ παράλληλα επιτύγχαναν και ικανοποιητική κερδοφορία 
ενισχύοντας µέσω των µερισµάτων τους τα κρατικά έσοδα, η αναγκαιότητα 
προσαρµογής στα ευρωπαϊκά πρότυπα θεωρούνταν µη αναγκαία και σε κάθε 
περίπτωση περιορισµένης χρησιµότητας. 
Η βαθµιαία προσαρµογή στα ευρωπαϊκά πρότυπα κατέστη πλέον 
επιτακτική στα τέλη της δεκαετίας του 1980, όταν η πορεία προς την 
ευρωπαϊκή ενοποίηση απαιτούσε εναρµόνιση σε νοµικό επίπεδο και όταν η 
προοπτική για την ελεύθερη µετακίνηση και εγκατάσταση τραπεζικών 
επιχειρήσεων επί ευρωπαϊκού εδάφους θα άφηνε τις ελληνικές τράπεζες 
εκτεθειµένες στον ευρωπαϊκό ανταγωνισµό. Άλλωστε, την εν λόγο χρονική 
περίοδο η δυνατότητα χρήσης των τραπεζών ως µέσο άσκησης πολιτικής είχε 
περιοριστεί σηµαντικά, ενώ η προβλεπόµενη λειτουργία τους σε συνθήκες 
ανταγωνισµού προϋπέθετε εκσυγχρονισµό και αποκανονικοποίηση. 
Υπό την πίεση των παραπάνω εξελίξεων, το ογκώδες πλέγµα 
περιορισµών και κανόνων που περιγράφηκε παραπάνω και το οποίο 
χρειάστηκε µισό περίπου αιώνα για να φτάσει στην µέγιστη ανάπτυξή του περί 
τα µέσα της δεκαετίας του 1980, άρχισε σταδιακά να υποχωρεί και σχεδόν 
πλήρως καταργήθηκε στη δεκαετία του 1990. Πράγµατι, από το σύνολο των 
περιορισµών το µόνο που παρέµεινε σε ισχύ είναι το ποσοστό υποχρεωτικών 
καταθέσεων στην Τράπεζα της Ελλάδος, το οποίο όµως µειώθηκε στο 2%, σε 
εναρµόνιση µε τα ευρωπαϊκά δεδοµένα, ποσοστό αισθητά µικρότερο του 12% 
που είχε κάποτε φθάσει
4
. 
Εξάλλου η απελευθέρωση ειδικώς των τραπεζικών επιτοκίων έγινε και 
προς εναρµονισµό µε τα ισχύοντα αντίστοιχα στις χώρες της Ενωµένης 
Ευρώπης. Επίσης, η απελευθέρωση αυτή δικαιολογείται και από το γεγονός ότι 
ο τραπεζικός τόκος δεν είναι µόνο µέσο πιστωτικής πολιτικής, αλλά και 
νοµισµατικής πολιτικής, η οποία ασκείται από το Ευρωπαϊκό Σύστηµα 
Κεντρικών Τραπεζών και έχει ως στόχο την προστασία της αξίας του ενιαίου 
νοµίσµατος των χωρών της Ευρωζώνης και ως εκ τούτου ένα εθνικά 
                                                 
4
 Σουµπενιώτης ∆. – Τσαγκαλάς Α., Το ελληνικό χρηµατοπιστωτικό σύστηµα. Πορεία προς την 
αποκανονικοποίηση των µέσων πιστοδοτικής πολιτικής  611, 613 
  
13 
καθοριζόµενο ποσοστό ανώτατου ορίου τραπεζικού επιτοκίου θα ήταν 
ασυµβίβαστο προς τις αρχές αυτές
5
. 
Πιο συγκεκριµένα, µε την είσοδο της Ελλάδας στην Ευρωζώνη από 1ης 
Ιανουαρίου 2001 και την υιοθέτηση του κοινού νοµίσµατος, η νοµισµατική 
πολιτική που εφαρµόζεται στην Ελλάδα είναι αυτή που ασκείται από το 
Ευρωσύστηµα
6
, το οποίο αποφασίζει το ενιαίο βασικό επιτόκιο παρέµβασης. 
Το βασικό επιτόκιο παρέµβασης της Τράπεζας της Ελλάδος έπρεπε να 
συγκλίνει προς το ενιαίο αυτό επιτόκιο µέχρι το τέλος του 2000. Έτσι, από τον 
Ιανουάριο του 2000 µέχρι το ∆εκέµβριο του 2000 το βασικό παρεµβατικό 
επιτόκιο της Τράπεζας της Ελλάδος για πράξεις παρέµβασης διάρκειας 
δεκατεσσάρων ηµερών µειώθηκε κατά έξι εκατοστιαίες µονάδες, από 10,75% 
στο 4,75%. Τα επιτόκια στη διατραπεζική αγορά ακολούθησαν τα 
παρεµβατικά επιτόκια. Έτσι, το επιτόκιο Athibor τριών µηνών µειώθηκε από 
περίπου 9% τον Ιανουάριο του 2000 στο 4,9% στο τέλος ∆εκεµβρίου του 2000 
συγκλίνοντας πλήρως µε το επίπεδο του Euribor τριών µηνών το οποίο έκτοτε 
αποτελεί το επιτόκιο «αναφοράς» στην αγορά χρήµατος. 
Ως αποτέλεσµα αυτών των εξελίξεων και λόγω του ισχυρού 
ανταγωνισµού στην ελληνική τραπεζική αγορά τα επιτόκια καταθέσεων, 
ταµιευτηρίου και προθεσµίας, στην Ελλάδα έχουν συγκλίνει πλήρως προς αυτά 
της Ευρωζώνης. Τα επιτόκια χορηγήσεων, όπως και τα επιτόκια καταθέσεων, 
µειώθηκαν σηµαντικά µέσα στο 2000 και στο 2001. Στις περισσότερες 
κατηγορίες χορηγήσεων τα επιτόκια υποχώρησαν περισσότερο από τα επιτόκια 
καταθέσεων µειώνοντας το περιθώριο µεταξύ των δύο. Στην µεταβολή αυτή 
των επιτοκίων χορηγήσεων συνέβαλαν το σταθερό µακροοικονοµικό 
περιβάλλον, η αύξηση του ανταγωνισµού στον τραπεζικό κλάδο και η 
αναδιάρθρωση του τραπεζικού τοµέα στην οποία αυτός έχει οδηγήσει, τάσεις 
οι οποίες παρατηρούνται και σε ευρωπαϊκό επίπεδο. Ανταγωνισµός 
παρατηρείται τόσο µεταξύ των ελληνικών τραπεζών, όσο και ανάµεσα σε 
ελληνικές και αλλοδαπές τράπεζες που λειτουργούν στη χώρα µας. Ενδεικτικό 
                                                 
5
 Σταθόπουλος, «Τραπεζικά επιτόκια», ∆ελτίο Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών (2004) 9-10 
6
 Το Ευρωσύστηµα αποτελείται από την Ευρωπαϊκή Κεντρική Τράπεζα (ΕΚΤ) και τις εθνικές 
κεντρικές τράπεζες των κρατών-µελών της Ευρωζώνης. 
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της αύξησης του ανταγωνισµού στον τραπεζικό κλάδο είναι ότι τα επιτόκια 
των ελληνικών τραπεζών έχουν συγκλίνει µεταξύ τους στις περισσότερες 
κατηγορίες καταθέσεων και χορηγήσεων
7
. 
Το νέο αυτό περιβάλλον λειτουργίας ωφέλησε άµεσα τους 
δανειζόµενους, είτε αυτοί ήταν ιδιώτες είτε επιχειρήσεις, που έχουν πλέον 
πρόσβαση σε φθηνά κεφάλαια. Η µεγάλη όµως πτώση των επιτοκίων είχε 
επίπτωση στα εισοδήµατα των αποταµιευτών, που τα προηγούµενα χρόνια 
απολάµβαναν ικανοποιητικές αποδόσεις. Τα επιτόκια καταθέσεων 
ταµιευτηρίου και προθεσµίας διαµορφώνονται σήµερα σε χαµηλότερα επίπεδα. 
Επειδή δε στην Ελλάδα ο πληθωρισµός είναι αρκετά υψηλότερος από τον µέσο 
όρο της Ζώνης του Ευρώ, τα επιτόκια καταθέσεων διαµορφώνονται σε 
αρνητικά επίπεδα σε πραγµατικούς όρους. Έτσι, οι αποταµιευτές που είχαν 
«εθιστεί» σε υψηλότερες ονοµαστικές αποδόσεις, αντιµετώπισαν αρκετά 
προβλήµατα στο να κατανοήσουν τη ραγδαία πτώση των αποδόσεων σε 
επίπεδα χαµηλότερα του 1,5%. Βέβαια η ελληνική οικονοµία έχει βιώσει για 
αρκετά χρόνια στο παρελθόν αρνητικές πραγµατικές αποδόσεις µε τη διαφορά 
ότι εκείνη την περίοδο τα ονοµαστικά επιτόκια ήταν πολύ υψηλότερα από τα 
σηµερινά, µε αποτέλεσµα οι αποταµιευτές να έχουν την ψευδαίσθηση ότι 
απολάµβαναν υψηλές αποδόσεις. Επίσης, οι θετικές πραγµατικές αποδόσεις 
που εµφανίζονται στη δεκαετία του 1990 οφείλονταν στον συνδυασµό της 
πολιτικής της χρηµατοδότησης των µεγάλων ελλειµµάτων του δηµόσιου τοµέα 
χωρίς προσφυγή σε νοµισµατική χρηµατοδότηση και στην πολιτική των 
υψηλών επιτοκίων για τη στήριξη της πολιτικής της «σκληρής δραχµής» και 
για τη σύγκλιση του ελληνικού πληθωρισµού µε το µέσο πληθωρισµό της 
Ζώνης του Ευρώ
8
. 
 
 
 
                                                 
7
 Μαρουλής κά, «Τα επιτόκια των τραπεζών στην Ελλάδα και την Ευρωζώνη», ∆ελτίο Ένωσης 
Ελληνικών Τραπεζών (2001) 19-20 
8
 ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Alpha Bank, «Αποταµιευτικές ευκαιρίες και δυνατότητες στο 
νέο περιβάλλον των χαµηλών επιτοκίων», Οικονοµικό ∆ελτίο Alpha Bank 85 (Μάρτιος 2003) 3 
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γ. Παράγοντες διαµόρφωσης των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων. 
 
Η διαµόρφωση των επιτοκίων χορηγήσεων επηρεάστηκε από την 
σχετικά πρόσφατη απελευθέρωση της αγοράς δανείων από τους περιορισµούς 
του παρελθόντος και της σύγκλισης των εγχώριων τραπεζικών επιτοκίων προς 
τα πολύ χαµηλότερα επιτόκια που ίσχυαν στις χώρες της Ζώνης του Ευρώ. 
Σηµαντική ήταν επίσης η επίδραση των υψηλών ρυθµών ανόδου της 
οικονοµικής δραστηριότητας και της ενίσχυσης της µακροοικονοµικής 
σταθερότητας. 
Πέραν όµως των παραπάνω, τα τραπεζικά επιτόκια χορηγήσεων κατά 
βάση διαµορφώνονται σύµφωνα µε τις παρακάτω κυρίως παραµέτρους
9: 
-Το κόστος του χρήµατος. 
 Στον τραπεζικό δανεισµό τα διατιθέµενα κεφάλαια δεν προέρχονται από 
τα ίδια κεφάλαια των τραπεζών. Σχεδόν το σύνολο των χορηγήσεων των 
τραπεζών προέρχεται από χρήµατα που οι τράπεζες µε τη σειρά τους 
δανείζονται, και µέσω των καταθέσεων, αλλά κυρίως από το διεθνές 
χρηµατοπιστωτικό σύστηµα, επιβαρυνόµενες και αυτές µε επιτόκια, που 
µεταφράζονται σε καταβαλλόµενους τόκους, οι οποίοι πρέπει να αφαιρεθούν 
από τον τόκο του δανεισµού που παρέχουν αυτές στους πελάτες τους. Τα 
επιτόκια αυτά, που διαµορφώνουν κατά κύριο λόγο το κόστος του χρήµατος 
της κάθε τράπεζας, ποικίλλουν ανάλογα µε το είδος του κάθε δανείου, τις 
συνθήκες των αγορών χρήµατος κατά τη χρονική στιγµή της σύναψής του και 
κατά τη διάρκειά του, αλλά και τη δανειζόµενη τράπεζα. 
 Το µόνο κοινό σηµείο αναφοράς για τη διαµόρφωση των ως άνω 
επιτοκίων είναι το Euribor, όπως αυτό καθηµερινά διαµορφώνεται και 
δηµοσιοποιείται. Στο Euribor προστίθεται ένα περιθώριο, για τον υπολογισµό 
του οποίου λαµβάνονται υπόψη δύο κυρίως παράγοντες: ο κίνδυνος της χώρας 
στην οποία είναι εγκατεστηµένη η δανειζόµενη τράπεζα και ο κίνδυνος της 
ίδιας της τράπεζας. 
                                                 
9
 Μούργελας, «Τραπεζικά επιτόκια από τον διοικητικό καθορισµό στον δικαστηριακό;», ∆ελτίο 
Ένωσης Ελληνικών Τραπεζών (2000) 63-65 
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 Στην έννοια του κινδύνου της χώρας περιλαµβάνονται η πολιτική 
σταθερότητα ή µη, η γενική οικονοµική κατάσταση και η δυναµική της 
οικονοµίας της χώρας, οι ειδικές συνθήκες που επικρατούν, όπως οι 
κυβερνητικές παρεµβάσεις που είτε δυσχεραίνουν είτε διευκολύνουν τη 
λειτουργία της αγοράς και κυρίως του χρηµατοπιστωτικού συστήµατος κ.λπ. 
 Όσον αφορά δε τον κίνδυνο του δανειζόµενου πιστωτικού ιδρύµατος, 
αυτός εξαρτάται σε µεγάλο βαθµό από τα στοιχεία του ισολογισµού του, τους 
κινδύνους που έχει αναλάβει και τις επισφάλειες που θα κληθεί να 
αντιµετωπίσει, τις αντίστοιχες προβλέψεις που έχει πραγµατοποιήσει, την 
οργάνωσή του, τη δυναµική του και τις προοπτικές του στην αγορά. Όλα αυτά 
τα στοιχεία συνήθως εξετάζονται και συνεκτιµώνται από εξειδικευµένους 
οίκους, οι οποίοι κατόπιν αυτού «βαθµολογούν» το πιστωτικό ίδρυµα και η 
βαθµολογία αυτή –το «rating» όπως έχει καθιερωθεί- είναι αποφασιστικός 
παράγοντας για την τελική διαµόρφωση του επιτοκίου δανεισµού του 
συγκεκριµένου τραπεζικού ιδρύµατος. 
 Στο κατά τα προαναφερθέντα κόστος του χρήµατος πρέπει επίσης να 
προστεθεί και το κόστος που προκύπτει για τις τράπεζες από τις υποχρεωτικές 
προβλέψεις που πρέπει να σχηµατίζουν για την κάλυψη των επισφαλειών που 
αντιµετωπίζουν. Οι ελάχιστες αυτές προβλέψεις καθορίζονται από την 
Τράπεζα της Ελλάδος. 
-Τα λειτουργικά έξοδα της τράπεζας. 
 Είναι προφανές ότι οι τράπεζες, όπως και όλες οι επιχειρήσεις, για να 
λειτουργήσουν έχουν έξοδα, όπως είναι τα έξοδα εγκατάστασης, η µισθοδοσία 
του προσωπικού, τα έξοδα προµήθειας, ανανέωσης και εκσυγχρονισµού του 
εξοπλισµού τους κ.λπ. Είναι δε επίσης προφανές ότι τα λειτουργικά αυτά 
έξοδα επιρρίπτονται στην τιµή των προϊόντων που παράγουν ή των υπηρεσιών 
που παρέχουν. 
 Έτσι ένα τµήµα των τραπεζικών επιτοκίων χορηγήσεων προορίζεται για 
την κάλυψη των λειτουργικών εξόδων της κάθε τράπεζας, σηµαντικό µέρος 
των οποίων καλύπτουν τα έξοδα της µισθοδοσίας του προσωπικού που 
απασχολεί. Πρέπει δε στο σηµείο αυτό να αναφερθεί ότι, µετά την κατά τα 
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παραπάνω απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος, οι τράπεζες στην 
Ελλάδα έκαναν σοβαρές και αποτελεσµατικές προσπάθειες µείωσης του 
λειτουργικού τους κόστους, που αναµφίβολα συνέβαλε στην προαναφερθείσα 
αποκλιµάκωση των επιτοκίων, χωρίς να τεθεί θέµα δραστικών µειώσεων του 
προσωπικού, όπως σε πολλές περιπτώσεις συνέβη σε χώρες της Ευρώπης. 
-Ο αναλαµβανόµενος κίνδυνος. 
 Στην έννοια του αναλαµβανόµενου κινδύνου περιλαµβάνεται µία σειρά 
επιµέρους παραγόντων κινδύνου, όπως είναι ο κίνδυνος της αγοράς, ο 
πιστωτικός κίνδυνος και ο λειτουργικός κίνδυνος.  
Ο κίνδυνος της αγοράς αφορά κυρίως αφενός τις συνθήκες που 
επικρατούν σε κάθε χρονική στιγµή στην αγορά, στην οποία η δανειοδοτούσα 
τράπεζα δραστηριοποιείται, όπως είναι η υπάρχουσα ρευστότητα, η 
εµπιστοσύνη του καταναλωτικού κοινού, οι πραγµατοποιούµενες επενδύσεις 
κ.λπ. και αφετέρου τη δυναµική της αγοράς και τις προοπτικές της. 
Ο πιστωτικός κίνδυνος αφορά την ενδεχόµενη αδυναµία του πελάτη-
οφειλέτη να ανταποκριθεί στις εκ του δανείου υποχρεώσεις του για επιστροφή 
του κεφαλαίου και εξόφληση των τόκων και εξόδων. 
Η επίτευξη υψηλών ρυθµών ανάπτυξης της ελληνικής οικονοµίας τα 
τελευταία χρόνια της περιόδου 1975 – 2005 και η τάση που είχε δηµιουργηθεί 
για ελαφρά πτωτική πορεία της ανεργίας και οι προοπτικές για διατήρηση των 
υγιών ρυθµών ανάπτυξης και τα επόµενα χρόνια συνιστούσαν ευνοϊκούς 
παράγοντες για την οµαλή εξέλιξη του ύψους και της δυνατότητας 
εξυπηρέτησης του χρέους των ιδιωτών, λαµβάνοντας µάλιστα υπόψη και την 
προσεκτική πολιτική των τραπεζών κατά τη διαδικασία χορηγήσεως των 
δανείων. Εντούτοις, δεν αποκλείεται ορισµένα νοικοκυριά να έχουν δανεισθεί 
ποσά πέραν των δυνατοτήτων τους όπως αυτές προσδιορίζονται µε βάση το 
διαθέσιµο εισόδηµά τους και την αξία των περιουσιακών τους στοιχείων. Η 
παρακολούθηση του χρέους των νοικοκυριών θα διευκολυνθεί από την 
επικείµενη αναβάθµιση του συστήµατος συγκεντρώσεως πληροφοριών 
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«Τειρεσίας ΑΕ» µε την δηµιουργία του «Γραφείου Πίστης» από την εταιρία 
αυτή
10
. 
Όσον αφορά την αξιολόγηση της πιστοληπτικής ικανότητας µίας 
επιχείρησης, αυτή είναι µία αρκετά πολύπλοκη διαδικασία, η οποία απαιτεί 
ιδιαίτερη προσοχή, καθώς οποιοδήποτε σοβαρό σφάλµα µπορεί να οδηγήσει σε 
λανθασµένες χορηγήσεις που ενέχουν κίνδυνο µη αποπληρωµής και κατά 
συνέπεια ζηµιώνουν το πιστωτικό ίδρυµα αλλά και τη δανειζόµενη επιχείρηση 
και την οικονοµία ως σύνολο. Η ορθή αξιολόγηση απαιτεί τη δηµιουργία των 
ανάλογων υποδοµών και τον σχεδιασµό των κατάλληλων συστηµάτων, που 
βασισµένα στη διεθνή εµπειρία οδηγούν στην εξαγωγή σωστών 
αποτελεσµάτων. Η σηµασία εφαρµογής ενός άρτιου συστήµατος αξιολόγησης 
είναι εµφανής και από την διεθνή εµπειρία όπου η αξιολόγηση της 
πιστοληπτικής ικανότητας των επιχειρήσεων πραγµατοποιείται από 
ανεξάρτητους εξειδικευµένους  οργανισµούς όπως η Standard & Poor’s, η 
Moody’s, η Fitch, κ.ά., οι οποίες κατατάσσουν τις επιχειρήσεις σε κατηγορίες 
ανάλογα µε το βαθµό της πιστοληπτικής τους ικανότητας και αυτή η κατάταξη 
καθορίζει το κόστος δανεισµού των επιχειρήσεων, τόσο έµµεσα από τις 
τράπεζες, όσο και άµεσα (µε την έκδοση οµολόγων ή µετοχών) στις διεθνείς 
κεφαλαιαγορές. Όµως, το µέγεθος της µεγάλης πλειοψηφίας των ελληνικών 
επιχειρήσεων σε συνδυασµό µε το κόστος της αξιολόγησής τους από έναν ή 
περισσότερους από τους ανωτέρω διεθνείς οργανισµούς καθιστούν µία τέτοια 
αξιολόγηση ιδιαίτερα δύσκολη και δαπανηρή. 
Αντίθετα, οι τράπεζες, που χρηµατοδοτούν κατά κανόνα τη µεγάλη 
πλειοψηφία των επιχειρήσεων, αναπτύσσουν συστηµατικά τη σχέση τους µε 
τις επιχειρήσεις-πελάτες τους και φροντίζουν να είναι πάντοτε ενήµερες για τις 
επιχειρηµατικές προοπτικές και τις οικονοµικές δυνατότητες της κάθε 
επιχείρησης. Επιπλέον, πραγµατοποιούν συστηµατικές αναλύσεις των 
οικονοµικών και επιχειρησιακών δεδοµένων της κάθε επιχείρησης και 
κατατάσσουν οι ίδιες τις επιχειρήσεις-πελάτες τους σε κατηγορίες ανάλογα µε 
                                                 
10
 ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Alpha Bank, «Το χρέος των νοικοκυριών στην Ελλάδα: 
Υπάρχει λόγος ανησυχίας;», Οικονοµικό ∆ελτίο Alpha Bank 85 (Μάρτιος 2003) 18-19 
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την πιστοληπτική ικανότητά τους. Με αυτό τον τρόπο οι επιχειρήσεις 
αποκτούν πρόσβαση στη χρηµατοδότησή τους χωρίς να χρειάζεται να 
αποδείξουν τον βαθµό της πιστοληπτικής τους ικανότητας µε προσφυγή σε 
ανεξάρτητους εξειδικευµένους οργανισµούς. Στην πραγµατικότητα οι τράπεζες 
προσπαθούν να προσφέρουν ολοκληρωµένες υπηρεσίες στις επιχειρήσεις-
πελάτες τους προσφέροντας όχι µόνο υπηρεσίες χρηµατοδότησης, αλλά και 
υπηρεσίες διαχείρισης διαθεσίµων και υποχρεώσεων, υπηρεσίες συµβουλών 
και επενδυτικής τραπεζικής κ.ά. Τα παραπάνω συστήµατα δεν βοηθούν µόνο 
στην ορθή αξιολόγηση µίας πρότασης χρηµατοδότησης, αλλά ταυτόχρονα 
επιτρέπουν στην τράπεζα την εφαρµογή µίας αποτελεσµατικότερης και 
ορθολογικότερης πιστωτικής και τιµολογιακής πολιτικής, η οποία προσφέρει 
στις συνεπείς και φερέγγυες επιχειρήσεις ευκολότερη και φθηνότερη 
πρόσβαση σε ξένα κεφάλαια
11
. 
Τέλος, ο λειτουργικός κίνδυνος είναι αυτός που ενδέχεται να προκύψει 
από κάποιο σφάλµα στη διαδικασία έγκρισης, παρακολούθησης κ.λπ. µίας 
χορήγησης, από κάποια δυσλειτουργία των συστηµάτων της τράπεζας κ.λπ. Ο 
κίνδυνος αυτός, σύµφωνα µε τις επιταγές του Συµφώνου της Βασιλείας για την 
κεφαλαιακή επάρκεια των τραπεζών, πρέπει πλέον να µετράται µε 
συγκεκριµένες µεθόδους και να οδηγεί στη δέσµευση αντίστοιχων εποπτικών 
κεφαλαίων για την αντιµετώπισή του. 
Το ουσιαστικό ζήτηµα των αναλαµβανοµένων κινδύνων από τις 
τράπεζες αντιµετωπίζεται συστηµατικά και αποτελεσµατικά µε τη 
χρησιµοποίηση ολοκληρωµένων συστηµάτων πιστωτικής κατάταξης και 
επιλογής (credit scoring), τα οποία επιτρέπουν την γρήγορη εξέταση των 
αιτήσεων και την άµεση λήψη των αποφάσεων δανειοδότησης
12
. 
-Ο ανταγωνισµός. 
 Στο πλαίσιο της ελεύθερης αγοράς η τιµολογιακή πολιτική των 
επιχειρήσεων είναι ένα αποφασιστικής σηµασίας εργαλείο για τη διείσδυσή 
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 ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Alpha Bank, «Η άνθηση της τραπεζικής χρηµατοδότησης: 
Νέα προϊόντα µε χαµηλά επιτόκια για νοικοκυριά και επιχειρήσεις», Οικονοµικό ∆ελτίο Alpha Bank 86 
(Ιούνιος 2003) 10-11 
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 ∆ιεύθυνση Οικονοµικών Μελετών της Alpha Bank, «Το χρέος των νοικοκυριών στην Ελλάδα: 
Υπάρχει λόγος ανησυχίας;», Οικονοµικό ∆ελτίο Alpha Bank 85 (Μάρτιος 2003) 13 
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τους στην αγορά. Χαµηλότερη τιµολόγηση ενός προϊόντος δηµιουργεί τις 
προϋποθέσεις αυξηµένης ζήτησής του και ενδεχόµενα αντανακλά τη βούληση 
του επιχειρηµατία για µεγαλύτερη προώθηση αυτού του προϊόντος έναντι 
άλλων της ίδιας επιχείρησης. 
 Κατά τον ίδιο ακριβώς τρόπο και στις τράπεζες, για τον καθορισµό των 
επιτοκίων, πέραν των προαναφερθέντων παραγόντων, λαµβάνονται υπόψη και 
παράγοντες όπως η τιµολόγηση ανταγωνιστικών προϊόντων άλλων τραπεζών, 
ώστε να αυξηθεί ή και να διατηρηθεί το µερίδιο της αγοράς που κατέχει η 
τιµολογούσα τράπεζα, η βούληση να προωθηθεί ένα συγκεκριµένο προϊόν 
στην αγορά δυναµικότερα έναντι άλλων παρόµοιων της ίδιας τράπεζας ή η 
µέσω του τιµολογίου επιδίωξη της υλοποίησης συγκεκριµένης πολιτικής 
σύνθεσης του συνολικού χαρτοφυλακίου χορηγήσεων της τράπεζας. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ II: Η ΣΧΕΣΗ ΜΕΤΑΞΥ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ 
ΧΟΡΗΓΗΣΕΩΝ ΚΑΙ ΕΠΙΤΟΚΙΟΥ ΚΑΤΑΘΕΣΕΩΝ 
 
α. Η µεγιστοποίηση του κέρδους µίας αντιπροσωπευτικής τράπεζας. 
 
Στο πρώτο κεφάλαιο της εργασίας είδαµε ότι από τα µέσα της δεκαετίας 
του 1980 καταβλήθηκαν συστηµατικές προσπάθειες για τον εκσυγχρονισµό 
του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος, το οποίο µέχρι τότε χαρακτηριζόταν 
από έντονες στρεβλώσεις και εγγενείς αδυναµίες. Ο βασικός παράγοντας που 
συνέβαλλε στον µετασχηµατισµό του ελληνικού τραπεζικού συστήµατος και 
την προσαρµογή του στις συνθήκες που διαµορφώνονται στην ενοποιηµένη 
χρηµατοπιστωτική αγορά ήταν η θεσµική απελευθέρωση του τραπεζικού 
συστήµατος, µέσω της κατάργησης των διοικητικών περιορισµών και της 
µεταβολής του πλαισίου κανόνων και εποπτείας των τραπεζών, ενισχύοντας 
καθοριστικά το επίπεδο ανταγωνισµού της ελληνικής τραπεζικής αγοράς. 
Ας δούµε όµως πιο προσεχτικά µε ποιον τρόπο µεγιστοποιείται το 
κέρδος µίας αντιπροσωπευτικής εµπορικής τράπεζας. Η λειτουργία της 
τράπεζας αποτυπώνεται στον ισολογισµό της, ο οποίος έχει ως εξής
13: 
 
ΙΣΟΛΟΓΙΣΜΟΣ 
Τράπεζα  Α 
ΕΝΕΡΓΗΤΙΚΟ ΠΑΘΗΤΙΚΟ 
∆ιαθέσιµα R Κεφάλαια Κ 
Επενδύσεις Β Καταθέσεις D 
∆άνεια L  
Σύνολο ενεργητικού Σύνολο Παθητικού 
 
Το σκέλος του ενεργητικού εκφράζει τις απαιτήσεις, ενώ το σκέλος του 
παθητικού δηλώνει τις υποχρεώσεις της τράπεζας. Τα διαθέσιµα της τράπεζας 
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 Η ανάλυση η οποία ακολουθεί περιέχεται στο Βαρελάς Ε., Ειδικά θέµατα νοµισµατικής θεωρίας  
40-58 
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είναι µια ρευστότητα, δηλαδή ένα ταµείο που διατηρείται είτε υποχρεωτικά, 
είτε προαιρετικά. Τα υποχρεωτικά διαθέσιµα καθορίζονται από την Κεντρική 
Τράπεζα βάσει του λόγου ρευστότητας, δηλαδή είναι το ποσοστό των 
συνολικών καταθέσεών της που είναι υποχρεωµένη η τράπεζα να κρατά υπό τη 
µορφή ρευστών διαθεσίµων. Τα προαιρετικά ή πλεονάζοντα διαθέσιµα είναι 
εκείνα που µε βάση µια ορθολογική συµπεριφορά κρίνει η τράπεζα ότι την 
συµφέρει ή της χρειάζονται να τα κρατά πέραν των υποχρεωτικών διαθεσίµων. 
Για απλούστευση υποθέτουµε ότι τα διαθέσιµα είναι ένα ποσοστό (x) του 
συνόλου των καταθέσεων (R=xD), το οποίο είναι κατατεθειµένο σε ένα άτοκο 
λογαριασµό στην Κεντρική τράπεζα. Οι επενδύσεις αφορούν τις τοποθετήσεις 
ποσών σε χρεόγραφα, δηλαδή σε τίτλους της χρηµαταγοράς και της 
κεφαλαιαγοράς. Ακόµη υποθέτουµε ότι αυτές οι επενδύσεις αναφέρονται µόνο 
σε κρατικές οµολογίες οι οποίες είναι στη λήξη τους απαιτητές και συνεπώς 
αποτελούν απαιτήσεις της τράπεζας. Τέλος στο σκέλος του ενεργητικού 
έχουµε τα δάνεια, δηλαδή τα χρηµατικά ποσά που χορήγησε η τράπεζα στους 
πελάτες της και τα οποία είναι επίσης απαιτητά ανάλογα µε τη διάρκειά τους 
καθώς και µε τη διάρθρωση των τοκοχρεωλυτικών δόσεων. Το σκέλος του 
παθητικού είναι το σύνολο των χρηµατικών κεφαλαίων που έχει στη διάθεσή 
της. Συνεπώς αυτό το άθροισµα των ιδίων κεφαλαίων (Κ) και των καταθέσεων 
(D) αντικρίζεται από τις τοποθετήσεις της, δηλαδή το σκέλος του ενεργητικού 
και άρα είναι αυτονόητο ότι ισχύει ο ισολογιστικός περιορισµός: 
R + B +L = K + D 
και επειδή : 
R = xD 
έχουµε : 
B + L = K + (1 – x)D 
 
 Ας δούµε πιο προσεκτικά τον παραπάνω ισολογισµό. Η κύρια 
διαπίστωσή µας είναι η απλουστευµένη παρουσίασή του. Έχουµε δηλαδή 
παραλείψει µια σειρά στοιχείων του ενεργητικού και του παθητικού, όπως για 
παράδειγµα την αγνόηση του στοιχείου των παγίων, που περιλαµβάνεται στο 
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σκέλος του ενεργητικού. Το στοιχείο των παγίων εκφράζει την αναπόσβεστη 
αξία των ακινήτων και του εξοπλισµού που ανήκουν στην τράπεζα. Επίσης στο 
σκέλος του ενεργητικού αγνοήσαµε το ενδεχόµενο µία τράπεζα να έχει 
τοποθετήσει µέρος των κεφαλαίων που διαχειρίζεται σε καταθέσεις σε άλλες 
τράπεζες, που σηµαίνει ότι θα έπρεπε να είχαµε συµπεριλάβει σε αυτό το 
σκέλος και ένα άλλο στοιχείο καταθέσεων. Επίσης στο σκέλος του παθητικού 
θα έπρεπε να συµπεριλάβουµε και τα ποσά που εµφανίζονται ως προβλέψεις, 
οι οποίες συνυπολογίζονται µαζί µε τα άλλα στοιχεία του παθητικού και του 
ενεργητικού, ώστε να καθοριστεί η καθαρή θέση της τράπεζας. 
 Η ανάγκη προσέγγισης της πραγµατικότητας µας οδηγεί στη διάκριση 
των καταθέσεων σε τρείς κατηγορίες. Στην πρώτη κατηγορία καταθέσεων 
καταχωρούνται τα φυσικά και νοµικά πρόσωπα που διακινούν το χρήµα µε 
επιταγές. Αυτή η κατηγορία των καταθέσεων ονοµάζονται καταθέσεις όψεως 
(Η). Η δεύτερη κατηγορία είναι οι καταθέσεις ταµιευτηρίου (S). Σε αυτή τη 
µορφή καταθέσεων οι δικαιούχοι τους µπορούν ανά πάσα στιγµή να 
πραγµατοποιήσουν τις αναλήψεις τους µε βάση το υπόλοιπο που έχουν στο 
βιβλιάριό τους. Αυτοί οι λογαριασµού είναι έντοκοι. Για λόγους απλούστευσης 
υποθέτουµε ότι η τράπεζα πληρώνει ένα τόκο, που είναι διοικητικά 
καθορισµένο, στους δικαιούχους από την Κεντρική τράπεζα. Η τρίτη 
κατηγορία είναι αυτή των καταθέσεων προθεσµίας (Τ). Τα ποσά που 
κατατίθενται στην τράπεζα δεσµεύονται από αυτή, που σηµαίνει ότι ο 
καταθέτης δεν µπορεί για ένα χρονικό διάστηµα για το οποίο έχει δεσµευτεί, 
να πραγµατοποιήσει ανάληψη, εκτός αν δεχτεί να υποστεί κάποια ποινή για 
την προεξόφληση της απαίτησής του. Ο λογαριασµός του καταθέτη σε αυτή 
την κατηγορία είναι έντοκος και το επιτόκιο καθορίζεται ελεύθερα. Η έννοια 
της ελευθερίας σηµαίνει το µη διοικητικό καθορισµό του επιτοκίου από την 
Κεντρική Τράπεζα. Το επιτόκιο (rε) καθορίζεται ανάλογα µε την ελαστικότητα 
της προσφοράς προθεσµιακών καταθέσεων. 
 Ας αναλύσουµε πιο διεξοδικά τη συµπεριφορά των συνολικών 
καταθέσεων. Η τράπεζα αντιµετωπίζει κάποιες καµπύλες προσφοράς 
καταθέσεων εκ µέρους των φυσικών και νοµικών προσώπων – καταθετών, οι 
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οποίες εκφράζουν τη ζήτηση χρήµατος αλλά και τη γενικότερη διαχείριση του 
χαρτοφυλακίου αυτών των καταθετών. Για να διευκρινίσουµε αυτές τις 
καµπύλες, θα πρέπει να ανατρέξουµε στην ανάλυση της ζήτησης του χρήµατος 
για συναλλακτικούς και για κερδοσκοπικούς σκοπούς. Εδώ θα θεωρήσουµε, 
ότι οι καταθέσεις όψεως εκφράζουν µια ζήτηση χρήµατος για συναλλακτικούς 
σκοπούς, που σηµαίνει ότι εξαρτάται από το εισόδηµα (Υ), ενώ οι καταθέσεις 
ταµιευτηρίου εκφράζουν µια ζήτηση χρήµατος για συναλλακτικούς και 
κερδοσκοπικούς σκοπούς, που σηµαίνει ότι εξαρτώνται από το εισόδηµα και 
το επιτόκιο ταµιευτηρίου. Τέλος οι καταθέσεις προθεσµίας υποθέτουµε ότι 
εκφράζουν µια ζήτηση χρήµατος για επενδυτικούς σκοπούς και εξαρτώνται 
από τα επιτόκια της προθεσµίας και των κρατικών οµολόγων. 
 Με αυτές τις υποδείξεις θα µπορούσαµε να γράψουµε τον ισολογιστικό 
περιορισµό : 
R + B + L = K + H + S + T 
και αφού : 
R = xD = x(H + S + T) 
έχουµε : 
      B + L = K + (1 – x)(H + S + T)  (2.1) 
 Αυτή η εξίσωση αποτελεί το βασικό ισολογιστικό περιορισµό των 
εµπορικών τραπεζών. Εκτός από τον ισολογισµό, η λειτουργία της τράπεζας 
εκφράζεται και από τη σύγκριση των κονδυλίων που αποτελούν τα έσοδα και 
τα έξοδα της τράπεζας. Ας εξετάσουµε τα έσοδα της τράπεζας που 
προέρχονται από τις δραστηριότητές της. Συγκεκριµένα οι τράπεζες χορηγούν 
δάνεια ανάλογα µε το επιτόκιο χορηγήσεων, το οποίο καθορίζεται µη 
διοικητικά από την Κεντρική Τράπεζα, που σηµαίνει ότι εξαρτάται από την 
ελαστικότητα της καµπύλης ζήτησης δανείων εκ µέρους των πελατών τους. 
Επειδή οι τράπεζες τοποθετούν µέρος των κεφαλαίων τους σε κρατικές 
οµολογίες (Β) που τους αποφέρουν τόκο, τα συνολικά έσοδα των τραπεζών 
είναι το άθροισµα των τόκων που εισπράττουν από τις τοποθετήσεις σε 
κρατικά οµόλογα και σε δάνεια. Σε αυτό το σηµείο πρέπει να τονιστεί ότι το 
επιτόκιο των κρατικών οµολόγων (rb) καθορίζεται διοικητικά από το κράτος 
  
25 
ανάλογα µε τις δανειακές του ανάγκες. Με βάση τα παραπάνω τα έσοδα της 
τράπεζας µπορούν να γραφούν : 
REVENUE = rbB + r1L  
 Το r1 δηλώνει το επιτόκιο δανεισµού, και το rb είναι το, καθορισµένο 
διοικητικά, επιτόκιο των οµολόγων. Για τη συµπεριφορά των τραπεζών ως 
προς τα στοιχεία του ενεργητικού µπορούµε να υποθέσουµε τα ακόλουθα: 
1. Η τράπεζα αντιµετωπίζει µια καµπύλη ζήτησης χορηγήσεων. Τα ζητούµενα 
δάνεια από τους πελάτες της συσχετίζονται αρνητικά από το ύψος του 
επιτοκίου χορηγήσεων (r1) που εκφράζει το κόστος του χρήµατος και 
θετικά από το επίπεδο της οικονοµικής δραστηριότητας, δηλαδή από το 
εισόδηµα (Υ). Η συνάρτηση ζήτησης δανείων είναι L = L(Y,  r1) 
2. Η τράπεζα αντιµετωπίζει επίσης µια απείρως ελαστική προσφορά κρατικών 
οµολόγων µε δεδοµένο επιτόκιο. Αυτό σηµαίνει ότι µπορεί να αγοράσει 
όσες οµολογίες επιθυµεί στο καθορισµένο επιτόκιο. Συνεπώς η ποσότητα η 
ποσότητα αγοράς κρατικών οµολόγων είναι θέµα διαχείρισης των 
στοιχείων του ενεργητικού της. 
 Ας εξετάσουµε πιο προσεκτικά το σκέλος των δαπανών της τράπεζας. 
Οι δαπάνες της διακρίνονται σε δύο βασικές κατηγορίες. Η πρώτη κατηγορία 
περιλαµβάνει τους τόκους που πληρώνει στους καταθέτες της. Η δεύτερη 
κατηγορία δαπανών της τράπεζας περιλαµβάνει όλα τα λειτουργικά της έξοδα, 
όπως οι µισθοί των υπαλλήλων της, τα ενοίκια, τα έξοδα συντήρησης του 
εξοπλισµού της κ.τ.λ. Για αυτή την κατηγορία δαπανών µπορούµε να 
υποθέσουµε ότι συσχετίζονται µε ένα σταθερό ποσοστό των συνολικών 
καταθέσεών της. Η υπόθεση αυτή αντανακλά την παραγωγική προσπάθεια της 
τράπεζας µέσω του προσωπικού, του δικτύου καταστηµάτων, της 
διαφηµιστικής προβολής, του εξοπλισµού της. Αν αυτό το ποσοστό το 
συµβολίσουµε µε k αυτό το σκέλος µπορεί να γραφεί : 
k(H + S + T) 
 Για την πρώτη κατηγορία των δαπανών της τράπεζας έχουµε ήδη 
υποθέσει ότι η τράπεζα πληρώνει τόκο µόνο στις καταθέσεις ταµιευτηρίου και 
προθεσµίας. Έτσι τα έξοδα από τόκους είναι : 
  
26 
rsS + rtT 
όπου rs και rt είναι τα αντίστοιχα επιτόκια καταθέσεων ταµιευτηρίου και 
προθεσµίας. Σε αυτό το σηµείο υπενθυµίζουµε ότι το επιτόκιο ταµιευτηρίου 
καθορίζεται διοικητικά από την Κεντρική Τράπεζα. 
 Με βάση τα παραπάνω, οι συνολικές δαπάνες που αποτελούν το 
συνολικό κόστος της αντιπροσωπευτικής τράπεζας θα είναι : 
Cost = rsS + rtT + k(H + S + T) 
 Από τη µία πλευρά έχουµε λοιπόν το σκέλος των εσόδων και από την 
άλλη µεριά το σκέλος των δαπανών. Το συνολικό κέρδος της 
αντιπροσωπευτικής τράπεζας είναι η διαφορά µεταξύ εσόδων και δαπανών. 
Συνεπώς έχουµε : 
          π = rbB + r1L – (rsS + rtT + k(H + S + T))  (2.2) 
 Η αντιπροσωπευτική τράπεζα είναι µια οικονοµική µονάδα που θα 
προσπαθήσει να µεγιστοποιήσει τα κέρδη της. Η µεγιστοποίηση των κερδών 
της τράπεζας υπόκειται σε ένα µεγάλο περιορισµό. Ο περιορισµός προέρχεται 
από τον ισολογισµό της, δηλαδή από τη σχέση (2.1), που σηµαίνει ότι η 
τράπεζα θα σεβαστεί τον ισολογιστικό περιορισµό της για να µεγιστοποιήσει 
τα κέρδη της. Συνεπώς έχουµε να µεγιστοποιήσουµε τη συνάρτηση : 
π = rbB + r1L – (rsS + rtT + k(H + S + T)) 
υπό τον περιορισµό : 
B + L = K + (1 – x)(H + S + T) 
Από την µεγιστοποίηση προκύπτει:   
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Όπου:  
ELrl η ελαστικότητα ζήτησης δανείων ως προς το επιτόκιο χορηγήσεων 
και 
ETrt η ελαστικότητα ζήτησης προθεσµιακών καταθέσεων ως προς το 
αντίστοιχο επιτόκιο. 
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Σε µια ανταγωνιστική αγορά, όπου καµία τράπεζα δεν µπορεί να 
πραγµατοποιήσει υπερκέρδη ασκώντας µονοπωλιακή πολιτική, η σχέση (2.3) 
µας δείχνει πώς προσδιορίζεται το περιθώριο κέρδους (spread, ecart) των 
τραπεζών, δηλαδή η διαφορά µεταξύ του επιτοκίου χορηγήσεων και του 
επιτοκίου καταθέσεων. Αυτό είναι ένα από τα σηµαντικότερα ζητήµατα που 
έχουν απασχολήσει φορείς και παράγοντες της ελληνικής οικονοµίας από τις 
αρχές του 1990, οπότε αξίζει να µελετηθεί λίγο πιο αναλυτικά. 
 
β. Περιθώριο επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων (ecart) στον 
ελληνικό τραπεζικό τοµέα. 
 
 Το γεγονός ότι η συζήτηση και η κριτική σχετικά µε το περιθώριο 
επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων ξεκίνησε στις αρχές της δεκαετίας του 
1990 δεν είναι τυχαίο. Όπως είδαµε και στο πρώτο κεφάλαιο της παρούσας 
εργασίας, η σταδιακή άρση των διοικητικών περιορισµών στην τραπεζική 
αγορά και κυρίως αυτών που είχαν να κάνουν µε τον προσδιορισµό επιτοκίων 
βάσει των συνθηκών της αγοράς (και όχι βάσει ρυθµίσεων) συµπίπτει χρονικά 
µε τα τέλη της δεκαετίας του 1980. 
 Συγκεκριµένα, η κριτική εδράζεται στην παρατήρηση ότι η σηµαντική 
αποκλιµάκωση του πληθωρισµού, ιδιαίτερα µετά τα µέσα της δεκαετίας του 
1990, δεν συνοδεύτηκε από ανάλογη πτώση των πραγµατικών επιτοκίων, 
δηλαδή της διαφοράς µεταξύ ονοµαστικών επιτοκίων και πληθωρισµού. 
Άλλωστε, η πτώση του πληθωρισµού θα πρέπει να σχετίζεται µε µείωση της 
αβεβαιότητας και καλύτερες µακροοικονοµικές συνθήκες, άρα και χαµηλότερα 
πραγµατικά επιτόκια. 
 Το περιθώριο επιτοκίου ανάµεσα στις τραπεζικές χορηγήσεις και 
καταθέσεις εµφάνισε σηµαντικές διακυµάνσεις και ουσιαστικά παρουσίασε 
πτώση από τις αρχές της δεκαετίας του 1990 και αργότερα, αλλά παρόλα αυτά 
διατηρήθηκε σε υψηλά επίπεδα. 
 Ένας σοβαρός λόγος που συνέβη αυτό ήταν το επιπρόσθετο κόστος 
στην άντληση ρευστότητας των ελληνικών εµπορικών τραπεζών λόγω της 
υποβολής υψηλού ποσοστού υποχρεωτικών διαθεσίµων επί των καταθέσεων. 
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Ένας δεύτερος παράγοντας ήταν η επίδραση των επισφαλών απαιτήσεων 
αρκετών ελληνικών τραπεζών στην τελική τιµολόγηση προϊόντων 
χορηγήσεων. Οι επισφαλείς απαιτήσεις στα χαρτοφυλάκια των τραπεζών 
τείνουν γενικά να αυξάνουν το ecart προκειµένου να αντισταθµισθούν οι 
απώλειες των εσόδων από τοποθετήσεις χαµηλής τοκοφόρου απόδοσης. Τέλος, 
µεγάλο ρόλο έπαιξε και ο υπολογισµός του κόστους άντλησης ρευστότητας, 
λαµβάνοντας υπόψη όχι µόνο τα επιτόκια καταθέσεων, αλλά και τις αποδόσεις 
στη διατραπεζική αγορά και αυτές άλλων σύνθετων προϊόντων καταθέσεων
14
. 
 Ένας άλλος παράγοντας που πρέπει να λαµβάνεται υπόψη κατά την 
αξιολόγηση των διαφορών µεταξύ των τραπεζικών επιτοκίων είναι ότι τα 
επιτόκια δανεισµού δεν ενσωµατώνουν απαραίτητα το συνολικό κόστος που 
υφίσταται ο δανειζόµενος λόγω της δανειακής σχέσης, αφού συχνά 
επιβαρύνεται και µε µη επιτοκιακά έξοδα και προµήθειες, όπως τα έξοδα 
φακέλου. Αντίστοιχα, τα επιτόκια καταθέσεων δεν αποτυπώνουν το σύνολο 
της ωφέλειας που απολαµβάνει ο καταθέτης, καθώς του προσφέρεται και µία 
σειρά από παρεπόµενες υπηρεσίες, όπως υπηρεσίες φύλαξης, λογιστικής 
παρακολούθησης, διευκόλυνσης πληρωµών κ.λπ. Έτσι, οι τράπεζες ενδέχεται 
σε κάποιες περιπτώσεις να χρεώνουν χαµηλότερα επιτόκια δανεισµού 
επιβάλλοντας παράλληλα µη επιτοκιακές χρεώσεις και να προσφέρουν επίσης 
χαµηλότερα επιτόκια καταθέσεων αµείβοντας τους καταθέτες µε τις επιπλέον 
υπηρεσίες που τους προσφέρουν
15
. 
 Ωστόσο, η αποκλιµάκωση των επιτοκίων χορηγήσεων και καταθέσεων 
από τις αρχές του 1997, συνοδεύτηκε από διεύρυνση της τραπεζικής αγοράς, 
µέσω αύξησης του όγκου εργασιών και εισαγωγής νέων χρηµατοοικονοµικών 
προϊόντων. Έτσι, το µέσο σταθµικό επιτόκιο των νέων τραπεζικών 
χορηγήσεων µειώθηκε τα τελευταία έτη περισσότερο από ότι το αντίστοιχο 
επιτόκιο των καταθέσεων, µε αποτέλεσµα η διαφορά τους να περιοριστεί από 
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8,9 µονάδες τον ∆εκέµβριο του 1998 σε 5,7 εκατοστιαίες µονάδες τον 
∆εκέµβριο του 2002. Η εξέλιξη αυτή µπορεί να αποδοθεί εν µέρει στην 
κατάργηση ή τον περιορισµό ορισµένων φόρων και εισφορών, αλλά και στην 
εναρµόνιση, το δεύτερο εξάµηνο του 2000, του καθεστώτος των υποχρεωτικών 
καταθέσεων των τραπεζών στην Τράπεζα της Ελλάδος µε το αντίστοιχο της 
ζώνης του ευρώ. Πέρα από τις ρυθµίσεις αυτές όµως, οι οποίες είχαν 
σηµαντικές (άµεσες και έµµεσες) επιδράσεις στο κόστος του χρήµατος, στη 
µείωση διαφοράς επιτοκίων συνέβαλλαν επίσης η αύξηση του ανταγωνισµού 
µεταξύ των τραπεζών, ιδίως όσον αφορά τα δάνεια προς τα νοικοκυριά, καθώς 
και ο περιορισµός του λειτουργικού κόστους των τραπεζών
16
. 
Αφού λοιπόν κατανοήσαµε τη σηµασία του ύψους των επιτοκίων 
χορηγήσεων και καταθέσεων, παρουσιάζει ιδιαίτερο ενδιαφέρον η εµπειρική 
µελέτη τους στις συνθήκες της ελληνικής οικονοµίας, η οποία ακολουθεί στο 
δεύτερο µέρος της εργασίας. 
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ΜΕΡΟΣ ∆ΕΥΤΕΡΟ 
ΚΕΦΑΛΑΙΟ III: ΕΜΠΕΙΡΙΚΗ ∆ΙΕΡΕΥΝΗΣΗ 
 
α. Οικονοµετρική µεθοδολογία. 
 
Το πρώτο βήµα που πρέπει να ακολουθήσουµε σύµφωνα µε την 
οικονοµετρική θεωρία είναι ο έλεγχος των χρονολογικών σειρών για την 
ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας σε αυτές και κατά συνέπεια το εάν αυτές είναι 
στάσιµες. Η στασιµότητα των χρονολογικών σειρών είναι αναγκαίο να 
ελεγχθεί, εφόσον τα περισσότερα στατιστικά µοντέλα λειτουργούν µε βάση 
την υπόθεση ότι η διαδικασία που δηµιουργεί την σειρά είναι στάσιµη. 
Ο έλεγχος για µοναδιαία ρίζα σε ένα αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα 
πρώτης τάξης AR(1) µπορεί να γίνει µε τον έλεγχο Dickey-Fuller (DF). Ο  
έλεγχος Dickey-Fuller εξετάζει την συνθήκη κατά την οποία µια διαδικασία 
έχει µοναδιαία ρίζα και κατά πόσο οι πρώτες διαφορές βοηθούν στην 
αποµάκρυνση της ρίζας αυτής. Έστω ότι µια χρονολογική σειρά Yt ακολουθεί 
ένα αυτοπαλίνδροµο υπόδειγµα πρώτου βαθµού AR(1): Yt = αYt-1+et, όπου et 
είναι µία ανεξάρτητη και στάσιµη διαδικασία. Για να έχει η σειρά µοναδιαία 
ρίζα θα πρέπει α = 1, ενώ όταν -1 < α < 1 υπάρχει στασιµότητα της σειράς. 
Ουσιαστικά θα πρέπει να ελεγχθεί η µηδενική υπόθεση Η0: α=1 µέσω της 
στατιστικής t (ή F), που θα προκύψει από την παλινδρόµηση του υποδείγµατος 
µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων.  
Ωστόσο, µια τέτοια διαδικασία δεν είναι έγκυρη, διότι η κατανοµή της 
στατιστικής t (ή F) δεν συµπίπτει µε την γνωστή κατανοµή t (ή F) όταν ισχύει 
η µηδέν υπόθεση. Επιπρόσθετα, ο εκτιµητής των ελαχίστων τετραγώνων 
^
a  
είναι µεροληπτικός και ασυνεπής. Με τον έλεγχο Dickey-Fuller εκτιµάται µια 
µετασχηµατισµένη µορφή του παραπάνω υποδείγµατος: ∆Yt = βYt-1+et, όπου 
∆Yt = Yt-Yt-1 και β = α-1. Εδώ γίνεται έλεγχος της µηδενικής υπόθεσης         
Η0: β = 0 (η χρονική σειρά Yt είναι τυχαίος περίπατος, δηλαδή περιέχει µία 
µοναδιαία ρίζα άρα είναι µη στάσιµη), έναντι της εναλλακτικής υπόθεσης    
Η1: β < 0 (δεν ισχύει η Η0). Η µηδενική υπόθεση απορρίπτεται όταν η 
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στατιστική t-student του συντελεστή β είναι µικρότερη από την κριτική τιµή 
των πινάκων Dickey-Fuller (1979). Όταν η χρονική σειρά που εξετάζουµε έχει 
και κάποιο σταθερό όρο, δηλαδή συµπεριφέρεται σαν ένα υπόδειγµα τυχαίου 
περιπάτου µε περιπλάνηση (drift), το υπόδειγµα είναι: ∆Yt = β0+β1Yt-1+et. 
Στην περίπτωση που µία χρονική σειρά ακολουθεί ένα αυτοπαλίνδροµο 
υπόδειγµα τάξης µεγαλύτερης από την πρώτη, τότε η χρήση των υποδειγµάτων 
των Dickey-Fuller (DF), δηλαδή των υποδειγµάτων AR(1) για τον έλεγχο 
ύπαρξης της µοναδιαίας ρίζας θα έχει ως συνέπεια την αυτοσυσχέτιση των 
καταλοίπων. Σε αυτήν την περίπτωση η χρήση της στατιστικής t για τον έλεγχο 
της µηδενικής υπόθεσης είναι άκυρη. Για να λυθεί αυτό το πρόβληµα θα 
πρέπει να χρησιµοποιήσουµε ένα AR(p) υπόδειγµα όπου η τάξη p να είναι 
αρκετά µεγάλη ώστε τα κατάλοιπα να µην αυτοσυσχετίζονται. Για τον έλεγχο 
της µοναδιαίας ρίζας στα υποδείγµατα αυτά, δηλαδή στα υποδείγµατα  AR(p) 
χρησιµοποιούµε τον επαυξηµένο έλεγχο Dickey-Fuller (Augmented Dickey-
Fuller test ή ADF test), ο οποίος διαφέρει από τον DF στο ότι στο δεξί µέλος 
περιλαµβάνει επιπλέον τις υστερήσεις της εξαρτηµένης µεταβλητής, οι οποίες 
διορθώνουν την αυτοσυσχέτιση των καταλοίπων. Οι υποθέσεις είναι οι ίδιες µε 
αυτές για τα υποδείγµατα των Dickey-Fuller και ελέγχονται και πάλι µε την 
στατιστική t, χρησιµοποιώντας και πάλι τις κριτικές τιµές του MacKinnon από 
τον πίνακα των Dickey-Fuller. Ο έλεγχος εποµένως είναι ίδιος µε τον απλό 
έλεγχο των Dickey-Fuller και διαφέρει µόνο η εξίσωση της παλινδρόµησης η 
οποία έχει επαυξηθεί µε τις υστερήσεις της εξαρτηµένης µεταβλητής. 
Στις περισσότερες οικονοµικές χρονικές σειρές υπάρχει υψηλή 
συσχέτιση µεταξύ της τρέχουσας µεταβλητής και των τιµών που παίρνει αυτή 
σε προηγούµενες περιόδους. Στην περίπτωση αυτή η εκτίµηση του 
υποδείγµατος µε χρονικές υστερήσεις µπορεί να έχει σαν αποτέλεσµα την 
εµφάνιση του προβλήµατος της πολυσυγγραµικότητας (ύπαρξη γραµµικών 
σχέσεων µεταξύ των ερµηνευτικών µεταβλητών) µε συνέπεια να υπάρξουν 
προβλήµατα στη σταθερότητα, την αποτελεσµατικότητα και την αξιοπιστία 
των εκτιµητών. Για την επιλογή των χρονικών αυτών υστερήσεων µπορούµε 
να χρησιµοποιήσουµε διάφορα κριτήρια, µεταξύ των οποίων και τον 
  
32 
συντελεστή πολλαπλού προσδιορισµού R2 ή τον διορθωµένο (ως προς τους 
βαθµούς ελευθερίας) συντελεστή πολλαπλού προσδιορισµού R2: 
)1(11 22 R
kn
nR −
−
−
−=  
όπου n = το µέγεθος του δείγµατος 
και k = ο αριθµός των συντελεστών της παλινδρόµησης  
Ως κατάλληλο αριθµό χρονικών υστερήσεων χρησιµοποιούµε αυτόν 
που µας δίνει την µεγαλύτερη τιµή στον συντελεστή αυτόν.  
Συνηθέστερα χρησιµοποιείται το κριτήριο του Akaike (AIC) ή το 
κριτήριο του Schwartz (SCH). 
 
β. ∆εδοµένα και εξειδίκευση του υποδείγµατος. 
 
Τα δεδοµένα που χρησιµοποιήθηκαν για την παρούσα εργασία είναι σε 
µηνιαία βάση και αναφέρονται στην ελληνική οικονοµία καλύπτοντας µία 
περίοδο τριάντα ετών και συγκεκριµένα την περίοδο 1975 – 2005. 
Αποκτήθηκαν από τα Μηνιαία Στατιστικά ∆ελτία της Τράπεζας της Ελλάδος, 
από το Οικονοµικό ∆ελτίο της Τράπεζας της Ελλάδος, από τα Στατιστικά 
∆ελτία Οικονοµικής Συγκυρίας της Τράπεζας της Ελλάδος και από την έκδοση 
της ∆ιεύθυνσης Οικονοµικών Μελετών της Τράπεζας της Ελλάδος «Η 
ελληνική οικονοµία: ερευνητικά δοκίµια και στατιστικές σειρές».  
Οι µεταβλητές οι οποίες χρησιµοποιήθηκαν αφορούν τις καταθέσεις 
προθεσµίας (T), τις χορηγήσεις (L), το επιτόκιο καταθέσεων προθεσµίας (rT), 
το επιτόκιο χορηγήσεων (rL) και το εισόδηµα (Y) για το οποίο 
χρησιµοποιήθηκαν οι τιµές του ΑΕΠ µε έτος βάσης το 1995. Όλες οι 
µεταβλητές, εκτός των επιτοκίων, χρησιµοποιήθηκαν σε λογαριθµηµένη 
µορφή για να µπορέσουν να συµπεριλάβουν την πολλαπλασιαστική επίδραση 
των χρονολογικών σειρών. 
Η εµπειρική συνάρτηση των καταθέσεων προθεσµίας σύµφωνα µε το 
θεωρητικό µας µοντέλο έχει την εξής µορφή: 
T = f(Y, rT) => lnT = a0+a1lnY+a2rT+ut      (3.1) 
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Σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία αναµένουµε τόσο το a1 όσο και το 
a2 να είναι θετικά, δηλαδή µια αύξηση (µείωση) του εισοδήµατος (Y) και του 
επιτοκίου καταθέσεων προθεσµίας (rT) να οδηγεί σε αύξηση (µείωση) των 
καταθέσεων προθεσµίας (T). 
Αντίστοιχα η εµπειρική συνάρτηση των χορηγήσεων έχει την µορφή: 
L = f(rL) => lnL = b0+b1rL+et  (3.2) 
όπου αναµένεται το b1 να είναι αρνητικό, καθώς τα ζητούµενα δάνεια 
(L) συσχετίζονται αρνητικά µε το ύψος του επιτοκίου χορηγήσεων (rL) που 
εκφράζει το κόστος του χρήµατος. 
Το πρώτο σκέλος της εµπειρικής ανάλυσης αφορά τον προσδιορισµό 
των σχέσεων µεταξύ των µεταβλητών των σχέσεων (3.1) και (3.2) µε την 
µέθοδο της παλινδρόµησης. Για τον σκοπό αυτό έγινε εκτίµηση των µοντέλων 
παλινδρόµησης µε την µέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων -χρησιµοποιώντας 
το οικονοµετρικό πρόγραµµα E-Views- για να προσδιοριστούν οι συναρτήσεις 
που εκφράζουν την ζήτηση καταθέσεων προθεσµίας και χορηγήσεων στον 
ελλαδικό χώρο για την περίοδο που εξετάζουµε. Προσθέτοντας αρχικά τον όρο 
AR(1) και στην συνέχεια τους όρους AR(1) και AR(2) προσπαθήσαµε να 
δούµε αν υπάρχει αυτοσυσχέτιση πρώτης και δεύτερης τάξης αντίστοιχα. 
Οι εκτιµήσεις των µοντέλων µας έδειξαν ότι οι χρονικές µας σειρές 
ακολουθούν αυτοπαλίνδροµο σχήµα δεύτερης τάξης AR(2) και παραθέτονται 
στους Πίνακες 1 και 2. 
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Πίνακας 1 – Συνάρτηση καταθέσεων προθεσµίας 
 
 
Πίνακας 2 – Συνάρτηση χορηγήσεων 
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Όπως παρατηρούµε οι ανεξάρτητες µεταβλητές τόσο στην συνάρτηση 
προθεσµιακών καταθέσεων όσο και σε αυτή των χορηγήσεων έχουν τα 
αναµενόµενα πρόσηµα. 
Όσον αφορά την στατιστική σηµαντικότητα παρατηρούµε ότι 
αναφορικά µε την συνάρτηση προθεσµιακών καταθέσεων ο σταθερός όρος και 
οι ερµηνευτικές µεταβλητές µας δεν είναι στατιστικά σηµαντικά, ο όρος όµως 
AR(1) είναι στατιστικά σηµαντικός ενώ ο AR(2) δεν είναι, γεγονός που 
υποδηλώνει ότι υπάρχει αυτοσυσχέτιση πρώτης τάξης. Αντίστοιχα στην 
συνάρτηση χορηγήσεων παρατηρούµε ότι ο σταθερός όρος είναι στατιστικά 
σηµαντικός, το επιτόκιο χορηγήσεων δεν είναι στατιστικά σηµαντικό, ενώ τα 
AR(1) και AR(2) είναι στατιστικά σηµαντικά οπότε υπάρχει αυτοσυσχέτιση 
δεύτερης τάξης.  
Ένας άλλος τρόπος µε τον οποίο µπορούµε να διαπιστώσουµε την 
ύπαρξη αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων και να πάρουµε αποτελέσµατα και 
για αυτοσυσχέτιση µεγαλύτερης τάξης είναι µε το κορελόγραµµα των 
καταλοίπων των υποδειγµάτων µας. Στους Πίνακες 3 και 4 απεικονίζονται τα 
κατάλοιπα από την εκτίµηση των υποδειγµάτων καταθέσεων προθεσµίας και 
χορηγήσεων. Από τις τιµές των probability values στο κορελόγραµµα των 
καταλοίπων της συνάρτησης προθεσµιακών καταθέσεων και για επίπεδο 
σηµαντικότητας α=5% παρατηρούµε ότι είναι όλες µεγαλύτερες από 0,05 
γεγονός που µας δείχνει ότι δεν αντιµετωπίζουµε πρόβληµα αυτοσυσχέτισης. 
Ωστόσο οι τιµές των probability values στο κορελόγραµµα των καταλοίπων 
της συνάρτησης χορηγήσεων και για επίπεδο σηµαντικότητας α=5% είναι όλες 
µικρότερες από 0,05 γεγονός που υποδεικνύει την ύπαρξη αυτοσυσχέτισης.  
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Πίνακας 3 – Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την 
παλινδρόµηση της συνάρτησης καταθέσεων προθεσµίας 
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Πίνακας 4 – Συνάρτηση αυτοσυσχέτισης των καταλοίπων από την 
παλινδρόµηση της συνάρτησης χορηγήσεων 
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Όσον αφορά την ερµηνευτικότητα του κάθε υποδείγµατος η οποία 
αντικατοπτρίζεται στην τιµή που παίρνει ο διορθωµένος συντελεστής 
πολλαπλού προσδιορισµού (adjusted R-squared), είναι πάρα πολύ κοντά στην 
µονάδα και στις δύο περιπτώσεις, γεγονός που υποδεικνύει ότι οι εκτιµηµένες 
εξισώσεις έχουν υψηλή ερµηνευτική ικανότητα και πιο συγκεκριµένα ότι οι 
ερµηνευτικές µεταβλητές εξηγούν την µεταβλητότητα των ανεξάρτητων 
µεταβλητών σε ποσοστό πάνω από 99%. 
Ωστόσο πρέπει να ελεγχθεί η αξιοπιστία των εκτιµήσεων αυτών. Η 
πρακτική εφαρµογή της ανάλυσης των χρονολογικών σειρών µας δείχνει ότι 
στην πραγµατικότητα οι κλασσικές υποθέσεις του απλού γραµµικού 
υποδείγµατος διαταράσσονται µε αποτέλεσµα οι εκτιµήσεις µας να µην είναι 
αξιόπιστες και τα µοντέλα µας να είναι ψευδή. Αυτό οφείλεται στην 
αυτοσυσχέτιση των διαταρακτικών όρων και κατ’ επέκταση στην ύπαρξη 
τάσης στα δεδοµένα µας. Με τις µεθόδους που µας προσφέρει η οικονοµετρία 
θα επιχειρήσουµε να καταστήσουµε τις σειρές µας από µη στάσιµες σε 
στάσιµες έτσι ώστε να αποφύγουµε σφάλµατα στις εκτιµήσεις µας.  
Σύµφωνα λοιπόν µε την µεθοδολογία που περιγράψαµε παραπάνω 
χρησιµοποιούµε τον επαυξηµένο έλεγχο Dickey-Fuller για τον έλεγχο ύπαρξης 
µοναδιαίας ρίζας σε κάθε µεταβλητή. 
            k 
Η ADF παλινδρόµηση ∆Yt = γ0+γ1t+γ2Yt-1+∑αi∆Yt-i+πt ελέγχει για  
       i=1 
ύπαρξη µοναδιαίας ρίζας στην Yt, δηλαδή στον λογάριθµο όλων των 
µεταβλητών του υποδείγµατος, στο χρόνο t. Η µεταβλητή ∆Yt-i εκφράζει τις 
πρώτες διαφορές µε k χρονικές υστερήσεις και τέλος η µεταβλητή πt 
προσαρµόζει τα λάθη της αυτοσυσχέτισης. Οι συντελεστές γ0, γ1, γ2 και αi είναι 
προς εκτίµηση. Η µηδενική και η εναλλακτική υπόθεση για την ύπαρξη 
µοναδιαίας ρίζας στην µεταβλητή ∆Yt είναι: 
Η0: γ2=0 έναντι Η1: γ2<0 
Τα αποτελέσµατα των ελέγχων αυτών, οι οποίοι περιέχουν σταθερό όρο 
και γραµµική τάση, εµφανίζονται στον Πίνακα 5. Οι ελάχιστες τιµές του 
κριτηρίου του Akaike (AIC) έδωσαν την καλύτερη δοµή των ADF εξισώσεων 
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καθώς και τους αντίστοιχους αριθµούς των χρονικών υστερήσεων µε την 
ένδειξη Lag.  
 
Πίνακας 5 
Μεταβλητή Lag ADF test statistic Κριτική τιµή (α=0,05) 
T 1 -2,522680 -3,422016 
L 12 -2,336055 -3,422391 
Y 12 -0,537813 -3,422391 
rT 0 -1,046244 -3,421983 
rL 3 -0,611910 -3,422082 
 
Από τον Πίνακα 5 παρατηρούµε ότι η ADF στατιστική είναι 
µεγαλύτερη από την κριτική τιµή σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% σε όλες τις 
µεταβλητές µας κι έτσι δεν µπορούµε να απορρίψουµε την µηδενική υπόθεση 
ότι οι σειρές µας περιέχουν µοναδιαία ρίζα. Άρα καµία χρονολογική σειρά δεν 
είναι στάσιµη. Προκειµένου να επιτύχουµε την στασιµότητα των σειρών 
διενεργούµε τον έλεγχο ADF στις σειρές των πρώτων διαφορών. Τα 
αποτελέσµατα δίνονται στον Πίνακα 6. 
 
Πίνακας 6 
Μεταβλητή Lag ADF test statistic Κριτική τιµή (α=0,05) 
T 0 -17,63208 -3,422016 
L 11 -2,735496 -3,422391 
Y 11 -4,523518 -3,422391 
rT 1 -13,95740 -3,422049 
rL 2 -9,373271 -3,422082 
 
Εδώ παρατηρούµε ότι η τιµή της ADF στατιστικής είναι µικρότερη από 
την κριτική τιµή σε επίπεδο σηµαντικότητας 5% σε όλες τις µεταβλητές µας 
εκτός από τις χορηγήσεις. Καταλήγουµε λοιπόν στο συµπέρασµα ότι όλες οι 
σειρές καθίστανται στάσιµες µε την λήψη των πρώτων διαφορών τους, πλην 
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των χορηγήσεων. Επειδή η στασιµότητα όλων των σειρών είναι απαραίτητη, 
προχωρούµε στον ADF έλεγχο των χορηγήσεων µε σταθερό όρο, αλλά χωρίς 
τάση, όπου παρατηρούµε ότι όταν ο έλεγχος διενεργείται στις πρώτες διαφορές 
της σειράς και για επίπεδο σηµαντικότητας 10%, η ADF στατιστική είναι 
µικρότερη από την κριτική τιµή, οπότε και σταµατάµε τον έλεγχο δεχόµενοι 
ότι η σειρά είναι στάσιµη. 
 
γ. Εµπειρικά αποτελέσµατα και οικονοµική ερµηνεία. 
 
Πραγµατοποιήσαµε τους ελέγχους του υποδείγµατος µε βάση τα 
οικονοµικά, στατιστικά και οικονοµετρικά κριτήρια. Με βάση τα οικονοµικά 
κριτήρια είδαµε ότι τα πρόσηµα των συντελεστών της παλινδρόµησης είναι 
σύµφωνα µε την οικονοµική θεωρία, οπότε το υπόδειγµά µας είναι απόλυτα 
συνεπές προς αυτήν. 
Εκτός από την θετική σχέση µεταξύ των καταθέσεων προθεσµίας και 
εισοδήµατος και επιτοκίου προθεσµιακών καταθέσεων, γίνεται φανερό ότι το 
εισόδηµα επηρεάζει περισσότερο τις καταθέσεις προθεσµίας από ότι το 
επιτόκιο καθώς ο συντελεστής του είναι µεγαλύτερος από αυτόν του επιτοκίου. 
(∆ιαγράµµατα 1, 2 και 3). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
41 
∆ιάγραµµα 1 - Γραφική απεικόνιση καταθέσεων προθεσµίας 
(λογάριθµος), 1975-2005 
 
 
 
∆ιάγραµµα 2 - Γραφική απεικόνιση εισοδήµατος (λογάριθµος), 1975-
2005 
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∆ιάγραµµα 3 - Γραφική απεικόνιση επιτοκίου καταθέσεων προθεσµίας, 
1975-2005 
 
 
 
Η ύπαρξη αντιστρόφως ανάλογης σχέσης µεταξύ των χορηγήσεων και 
των επιτοκίων χορηγήσεων συµφωνεί απόλυτα µε τα δεδοµένα της περιόδου 
που µελετάµε καθώς η απελευθέρωση του τραπεζικού συστήµατος οδήγησε σε 
πτώση των επιτοκίων δανεισµού και αύξηση των χορηγήσεων (∆ιαγράµµατα 4 
και 5). 
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∆ιάγραµµα 4 - Γραφική απεικόνιση χορηγήσεων (λογάριθµος), 1975-
2005 
 
 
∆ιάγραµµα 5 - Γραφική απεικόνιση επιτοκίου χορηγήσεων, 1975-2005 
 
 
Τα αποτελέσµατα των εκτιµήσεων από την πλευρά της στατιστικής 
αξιοπιστίας θεωρούνται ικανοποιητικά. Συγκεκριµένα αν και οι συντελεστές 
των µεταβλητών µας δεν είναι στατιστικά σηµαντικοί, ο διορθωµένος 
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συντελεστής πολλαπλού προσδιορισµού (adjusted R-squared) και στις δύο 
περιπτώσεις είναι πάρα πολύ κοντά στην µονάδα, πράγµα που σηµαίνει ότι και 
τα δύο υποδείγµατα έχουν υψηλή ερµηνευτική ικανότητα. 
Ωστόσο, στο υπόδειγµά µας διαπιστώνουµε ότι υπάρχει υψηλή 
αυτοσυσχέτιση των διαταρακτικών όρων της συνάρτησης χορηγήσεων, 
γεγονός που αποτελεί σοβαρό πρόβληµα στην αξιοπιστία των εκτιµήσεων, το 
οποίο όµως δεν µπορεί να λυθεί ακόµα και αν υποθέσουµε αυτοσυσχέτιση 
τρίτης τάξης. 
Τον έλεγχο του υποδείγµατος έρχεται να συµπληρώσει η εφαρµογή του 
επαυξηµένου ελέγχου Dickey-Fuller µε τον οποίο εξασφαλίσαµε την 
στασιµότητα των σειρών και κατ’ επέκταση την βασική υπόθεση που πρέπει 
να ισχύει για να είναι ένα υπόδειγµα απόλυτα εξειδικευµένο. 
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ΕΠΙΛΟΓΟΣ 
 
Είναι γεγονός ότι ζούµε σε µία νέα εποχή παγκοσµιοποίησης και 
ολοκλήρωσης των οικονοµιών και των αγορών χρήµατος, συναλλάγµατος και 
κεφαλαίου, όπου κυρίαρχο ρόλο διαδραµατίζουν οι βραχυχρόνιες κινήσεις του 
χρηµατιστηριακού και κερδοσκοπικού κεφαλαίου. Έτσι η µεταβλητότητα των 
τιµών στον χρηµατοπιστωτικό χώρο έχει αυξηθεί σηµαντικά, η αβεβαιότητα 
έχει λάβει νέες διαστάσεις και παρατηρούµε ότι κρίσεις του 
χρηµατοπιστωτικού συστήµατος αν δεν αντιµετωπιστούν επιτυχώς 
µετεξελίσσονται σταδιακά σε νοµισµατικές και τελικά σε οικονοµικές κρίσεις, 
ενώ οι αρνητικές επιπτώσεις µεταφέρονται ακόµα και σε χώρες που 
ακολουθούν σοβαρή και αξιόπιστη χρηµατοοικονοµική πολιτική και δεν έχουν 
γενικότερα σοβαρά οικονοµικά προβλήµατα. Έτσι η παγκόσµια οικονοµική 
κρίση που ζούµε σήµερα έχει περάσει και στην πραγµατική οικονοµία της 
Ελλάδας και σε συνδυασµό µε τα διαρθρωτικά προβλήµατα της οικονοµίας 
της, όπως το µεγάλο δηµοσιονοµικό έλλειµµα, το δηµόσιο χρέος και το 
έλλειµµα του ισοζυγίου πληρωµών, έχει δηµιουργήσει συνθήκες όλο και πιο 
βαθειάς οικονοµικής ύφεσης. 
Για τη διαχείριση των συνεπειών της κρίσης οι ελληνικές τράπεζες 
έχουν υιοθετήσει µια σειρά από δράσεις και πολιτικές, µεταξύ των οποίων 
περιλαµβάνεται η εντατικοποίηση της προσπάθειας η πιστωτική επέκταση 
προς τις επιχειρήσεις και τα νοικοκυριά να χρηµατοδοτείται από νέες 
καταθέσεις. Έτσι παρατηρείται στροφή προς την άντληση επιπλέον 
προθεσµιακών καταθέσεων από το τραπεζικό κοινό, µε την προσφορά 
ελκυστικών επιτοκίων σε σχέση µε τα επιτόκια των αγορών (ΕΚΤ, Euribor) 
και τη διάθεση νέων αποταµιευτικών προϊόντων που συνδυάζουν 
χαρακτηριστικά των λογαριασµών ταµιευτηρίου, προθεσµίας και αµοιβαίων 
κεφαλαίων.  
Επίσης, προχωρούν σε στενότερη παρακολούθηση της πορείας 
αποπληρωµής των υφιστάµενων δανείων και τον περιορισµό χορήγησης νέων 
πιστώσεων, µέσω της αναβάθµισης των διαδικασιών εκτίµησης και διαχείρισης 
του πιστωτικού κινδύνου και την εναρµόνιση µε τις επιταγές του 
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αυστηρότερου κανονιστικού πλαισίου της Βασιλείας ΙΙ και της οδηγίες της 
Τράπεζας της Ελλάδος για συγκράτηση στα σηµερινά επίπεδα του ποσοστού 
των µη εξυπηρετούµενων δανείων. 
Εν κατακλείδι, οι ελληνικές τράπεζες καλούνται για πρώτη φορά µετά 
από πολλά χρόνια να λειτουργήσουν σε συνθήκες παρατεταµένου καθοδικού 
κύκλου της οικονοµίας. Αυτό τις οδηγεί σε υιοθέτηση νέων πολιτικών όσων 
αφορά την προσέλκυση καταθέσεων και προσφορά χορηγήσεων στο τραπεζικό 
κοινό. Το γεγονός αυτό σε συνδυασµό µε την αλλαγή της συµπεριφοράς των 
νοικοκυριών και των επιχειρήσεων ως προς τη ζήτηση χορηγήσεων και την 
µειωµένη από πλευράς τους προσφορά κεφαλαίων ως καταθέσεις στις 
τράπεζες σε τέτοιες δύσκολες οικονοµικές συνθήκες και σε συνθήκες έλλειψης 
αξιοπιστίας της ασφάλειας αυτών, θα µπορούσαν να αποτελέσουν πολύ 
ενδιαφέροντα δεδοµένα προς µελέτη τα επόµενα χρόνια. 
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